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Introduzione 
 
 
 
              La creazione delle Borse valori in Europa risale 
all’inizio dell’epoca coloniale nelle grandi città dove fioriva il 
commercio, poi successivamente si sono ampliate in altre parti 
del mondo. L’evoluzione delle borse valori e altri mercati 
finanziari ha causato la nascita di nuovi soggetti che in tali 
mercati operano come le SIM, le SGR, le SICAV, le varie 
tipologie di fondi etc. Assieme  all’evoluzione di altri soggetti 
che esistevano prima della nascita del mercato finanziario come 
le banche, le quali visti i nuovi cambiamenti si sono indirizzate 
verso nuove aree di business. Tali cambiamenti nel corso del 
tempo hanno indotto cambiamenti legislativi per un migliore 
funzionamento di tali mercati e una maggiore stabilità dei 
soggetti che in essi operano sia dal punto di vista 
microeconomico che macroeconomico. Col tempo sono nate 
anche le autorità che svolgono un ruolo di estrema importanza 
sia per la definizione della normativa sia per garantire la 
conformità dell’operato dell’intermediario a quest ultima sono 
molteplici e sono organismi di vario genere come internazionali 
come Il Comitato di Basilea, comunitari, nazionali come la 
Banca d’Italia, la Consob, il Ministero dell’Economia e delle 
Finanze etc. 
La crescente importanza dei mercati finanziari nell’economia 
mondiale specialmente negli ultimi decenni e il ruolo che le 
banche e gli altri intermediari finanziari svolgono in esso ha fatto 
si che la struttura finanziaria di tali imprese specialmente il 
patrimonio di vigilanza siano oggetto di particolare interesse da 
parte del legislatore nazionale, comunitario ed al centro di 
accordi internazionali come quello di Basilea. Infatti proprio per 
l’estrema rilevanza che presenta il patrimonio di vigilanza è 
soggetto di un attenzione particolare da parte delle autorità di 
vigilanza in quanto è pilastro fondamentale della sua stabilità. 
La struttura finanziaria detta come composizione delle fonti che 
costituiscono le passività ed il patrimonio netto ha subito 
cambiamenti nel tempo indotti dai cambiamenti legislativi come 
conseguenza dei fatti avvenuti nel sistema bancario e finanziario. 
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Obiettivo di questa tesi sarà dare una definizione di  attività 
bancaria e altri intermediari finanziari, l’accesso a tale attività 
mediante la soddisfazione di requisiti, la venuta meno di tali 
requisiti che causa la non continuità dell’attività aziendale, il 
patrimonio di vigilanza necessario per svolgere tali attività e 
chiarire la composizione del loro passivo per dare una 
descrizione più completa della loro struttura finanziaria. 
Il primo capitolo tratta la definizione di attività bancaria, la 
definizione di SIM, SGR e SICAV, i requisiti per essere iscritti 
all’albo degli intermediari bancari e albo degli intermediari 
finanziari nonché la venuta meno di tali requisiti e l’entrata 
dell’azienda in una fase patologica. 
Il secondo capitolo si concentra sul accordo di Basilea sul 
capitale, chiarirò la composizione del patrimonio di vigilanza 
secondo i nuovi criteri e il loro riflesso sulla solidità e sul 
funzionamento dell’intermediario. Al di la dei cambiamenti 
legislativi riguardanti il patrimonio di vigilanza ci sono altri 
cambiamenti normativi che oltre a fare capo al patrimonio di 
vigilanza incidono sul’intera composizione del passivo bancario. 
 
Il terzo capitolo si concentrera invece di rivedere dal punto di 
vista comparativo la discipina vigente con la disciplina che ha 
sostituito. La comparazione investira la disciplina prudenziale 
delle banche, SIM, SGR e SICAV. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
6 
 
 
 
 
 
I.  La banca e gli intermediari finanziari e l’accesso 
all’attività ed i loro requisiti per l’accesso all’attività 
  
 
 
 
 
  1.1 L’attività bancaria, il ruolo del capitale per l’accesso a tale 
attività e la continuità di tale attività 
  
                 Le banche sono le imprese che svolgono una serie di 
attività nei confronti dei risparmiatori e consumatori e proprio 
per le peculiarità di tali attività la banca è soggetta a uno statuto 
speciale rispetto alle altre imprese. Tale peculiarità si ritrova nel 
fatto che le banche sono gli unici intermediari a emettere moneta 
bancaria1 e in più svolgono una funzione assicurativa del 
risparmio dei propri clienti. La funzione assicurativa della banca 
si svolge grazie al fatto che la banca si inserisce nel canale di 
scambio di liquidità dalle risorse in surplus a quelle in deficit 
quindi il passaggio avviene tramite un canale indiretto che è la 
banca. L’intermediario bancario non può conoscere a priori i 
risparmiatori che affidano i loro risparmi alla banca dietro il 
pagamento di un interesse fissato dalla banca e accettato dal 
cliente, ma dato che è la banca da li in poi che decide 
l’investimento delle risorse a lei affidate la banca si spalma su di 
                                                          
1 La moneta bancaria è costituita dai depositi bancari disponibili (quindi 
trasformabili in circolante in tempo breve). Essa rappresenta un'attività per i 
privati, una passività per il settore bancario. 
https://it.wikipedia.org/wiki/Moneta_bancaria 
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se il rischio di insolvenza dei propri clienti2 perché al depositante 
deve essere garantito il proprio deposito dato che non è 
quest’ultimo che ha investito il denaro ma la banca. Questa 
caratteristica della banca unita al ruolo che le banche giocano nel 
economia moderna fa si che tale settore deve essere 
assolutamente soggetto a una regolamentazione speciale che ne 
garantisce il fisiologico funzionamento e ne aumenta la solidità 
in quante un sistema bancario solido si traduce in un sistema 
economico solido. 
Lo statuto speciale al quale sono soggette le banche attualmente 
in vigore è il T.U.B acronimo di Testo Unico Bancario oppure 
Decreto Legislativo 1° settembre 1993, n.385. 
Il T.U.B nelle suoi diversi titoli non da solo una definizione 
dell’attività bancaria ma ci da anche una definizione delle 
autorità creditizie, l’accesso all’attività bancaria, le 
partecipazioni nelle banche dato che sono soggette a 
comunicazione e ad un autorizzazione pena la sospensione dei 
diritti di voto e l’alienazione della quota. Gli esponenti aziendali 
devono rispettare requisiti di professionalità e di onorabilità a 
loro volta. In caso contrario si va verso l’incompatibilità del 
soggetto e del ruolo che svolge . Nel testo unico bancario sono 
anche previsti dei titoli che trattano le Banche Popolari, Banche 
cooperative e le Banche di Credito Cooperativo. Vengono 
dedicati degli articoli alle varie tipologie di credito, norme che 
disciplino la vigilanza nonchè l’ambito ed esercizio della 
vigilanza. Un titolo dedicato alla disciplina delle crisi e un altro 
dedicato ai gruppi bancari. Tutte la complessità di tali norme 
delineano non solo l’attività bancaria ma tutto il complesso 
sistema che va oltre le banche e comprende istituzioni 
governative, autorità di vigilanza e altre istituzioni con funzione 
regolamentare.  
La definizione di attività bancaria viene data nell’articolo 10 del 
T.U.B: 
1. La raccolta di risparmio tra il pubblico e l’esercizio del credito 
costituiscono l’attività bancaria. Essa ha carattere d’impresa. 
2. L’esercizio dell’attività bancaria è riservato alle banche. 
                                                          
2 Diritto dei mercati finanziari, Anno accademico 2011-2012, Prof. Vincenzo Pinto 
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3. Le banche esercitano, oltre all’attività bancaria, ogni altra 
attività finanziaria, secondo la disciplina propria di ciascuna, 
nonché attività connesse o strumentali. Sono salve le riserve di 
attività previste dalla legge. 
  
Quindi il legislatore definisce il carattere dell’attività bancaria 
come un attività con carattere d’impresa che risiede 
nell’esercizio congiunto della raccolta del risparmio e l’esercizio 
del credito e sono le sole imprese ad esercitare tale attività, il 
soggetto che esercita tale attività è unico ed è esclusivamente la 
banca. Benché l’attività bancaria è riservata alle banche e a 
nessun altro soggetto a loro è concesso offrire altre attività 
finanziarie al di fuori dell’attività bancaria. 
  
Il legislatore attraverso un altro articolo che è l’art. 11 del T.U.B 
completa ulteriormente  la definizione di attività bancaria. 
Secondo tale articolo viene considerata raccolta del risparmio 
l’acquisizione di fondi con obbligo di rimborso, sia sotto forma 
di depositi sia sotto altra forma. Nel articolo 11 viene data una 
definizione di raccolta del risparmio tra il pubblico e la riserva di 
tali attività esclusivamente alle banche. In questo articolo emerge 
chiaramente nella parola pubblico che la banca non può scegliere 
i propri clienti ma deve essere responsabile verso di loro per i 
loro risparmi. Sempre tale articolo nei commi che seguono ci da 
la definizione di cosa non costituisce raccolta del risparmio tra il 
pubblico. Viene previsto dal legislatore che non è raccolta di 
risparmio tra il pubblico la ricezione di fondi connessa 
all’emissione di moneta elettronica nonché la ricezione di fondi 
da inserire in conti di pagamento utilizzati esclusivamente per la 
prestazione di servizi di pagamento3. 
Il divieto di raccolta del risparmio tra il pubblico non si applica 
agli Stati comunitari, agli organismi internazionali ai quali 
aderiscono uno o più Stati comunitari, agli enti pubblici 
territoriali ai quali la raccolta del risparmio è consentita in base 
agli ordinamenti nazionali degli Stati comunitari, agli Stati 
extracomunitari ed ai soggetti esteri abilitati da speciali 
disposizioni del diritto italiano, alle società, per la raccolta 
effettuata ai sensi del codice civile mediante obbligazioni, titoli 
                                                          
3 Articolo 11, comma 2, comma 2-bis 
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di debito od altri strumenti finanziari, alle altre ipotesi di raccolta 
espressamente consentite dalla legge, nel rispetto del principio di 
tutela del risparmio4. 
Per l’accesso all’attività bancaria devono essere soddisfatti dei 
requisiti previsti per legge5. Le condizioni che devono essere 
soddisfatte sono la forma di società adottata che per legge deve 
essere o società per azioni oppure società cooperativa per azioni 
a responsabilità limitata (nella forma della banca popolare o 
nella forma della banca di credito cooperativo). La prima forma 
è stata adottata per venire incontro a quelli che sono i modelli di 
banca presenti negli altri paesi europei, la seconda per  rendere 
omaggio alle peculiarità dell’ordinamento italiano (nei quali in 
passato tale forma era molto diffusa)6. 
La sede legale e la direzione generale devono essere situate nel 
territorio della repubblica, questo per evitare che alcune banche 
trasferiscano la loro sede all’estero per beneficiare di vantaggi 
normativi e continuando ad operare in Italia. 
Il capitale versato sia di ammontare non inferiore a quello 
determinato dalla Banca d’Italia. È la  Banca d’Italia la quale nel 
esercizio del proprio potere regolamentare, potrà così fissare 
livelli di capitale minimo richiesto che possono anche essere 
diversi per le banche società per azioni e per le banche società 
cooperative ed ulteriori differenziazioni tra Banche popolari e 
Banche di credito cooperativo. 
Venga presentato un programma concernente l’attività iniziale, 
unitamente all’atto costitutivo e allo statuto, in questo modo 
l’authority è a conoscenza della politica imprenditoriale della 
banca ed è in grado di stabilire se questa è in grado di garantire 
la sana e prudente gestione nel esercizio della propria attività7. 
I titolari delle partecipazioni  devono avere i requisiti di 
onorabilità stabiliti. Se tali requisiti vengono soddisfatti 
sussistono i presupposti per il rilascio dell’autorizzazione8. 
Partecipazioni rilevanti ai fini della disciplina sono quelle che 
                                                          
4 Articolo 11, comma 4. T.U.B 
5 Articolo 14, T.U.B 
6 Tesi online, L'attività bancaria, Fabio Muzzolu, 
http://www.tesionline.it/v2/appunto-sub.jsp?p=3&id=59 
7 http://www.bankpedia.org/index.php/it/86-italian/a/18526-autorizzazione-dell-
attivita-bancaria 
8 Articolo 19, T.U.B 
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danno un diritto di voto in assemblea e che superino il 5% del 
capitale sociale. Tali requisiti sono stabiliti dal ministro 
dell’economia e delle finanze e sono essenzialmente requisiti che 
riportano alla condotta del soggetto (non deve avere riportato 
reati penali previsti da decreto ministeriale). 
 I requisiti di onorabilità previsti per i soggetti che svolgono 
funzioni di amministrazione, direzione e controllo coincidono 
con quelli previsti per i possessori di partecipazioni rilevanti. I 
requisiti di professionalità sono dati dall’esperienza maturata nei 
settori bancari e finanziari. Si richiede che questi soggetti 
abbiano maturato esperienze nella direzione, 
nell’amministrazione o nel controllo di altre società. Il requisito 
di indipendenza è stato introdotto in seguito alla riforma delle 
società di capitali9. 
Per ottenere l’autorizzazione non devono sussistere tra la banca o 
i soggetti del gruppo di appartenenza e altri soggetti, stretti 
legami che ostacolino l’effettivo esercizio delle funzioni di 
vigilanza. Questo requisito è stato introdotto nel 1989 e serve per 
garantire l’assoluta trasparenza della banca nei confronti 
dell’autorità di vigilanza. 
Il patrimonio di vigilanza è il capitale che ogni banca deve 
detenere per soddisfare i requisiti di vigilanza prudenziale. La 
composizione di tale voce, infatti, è dettata in modo univoco 
dalle istruzioni di vigilanza della Banca d’Italia. Esso nasce dalla 
somma algebrica di due componenti che sono il patrimonio di 
base e il patrimonio supplementare. 
Il patrimonio di base10 è formato dal capitale versato, dalle 
riserve, dal fondo rischi bancari generali e dagli strumenti 
innovativi di capitale. Da tale agglomerato vengono dedotte le 
azioni proprie, l’avviamento, le immobilizzazioni immateriali, le 
eventuali perdite presenti e passate. 
Il patrimonio supplementare è formato dalle riserve di 
rivoluzione, dagli strumenti ibridi di patrimonializzazione e 
passività subordinate, dal fondo rischi su crediti al netto delle 
minusvalenze su titoli e altri elementi negativi, le 
plus/minusvalenze nette su partecipazioni. 
                                                          
9 Capo IV, Articolo 26 del T.U.B, Requisiti di professionalità e di onorabilità 
10 http://www.bankpedia.org/index.php/it/121-italian/p/21545-patrimonio-di-
vigilanza 
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Il patrimonio supplementare può essere pari al massimo al 
patrimonio di base, eventuali maggiorazioni non potranno essere 
considerate nella somma. Dalla somma dei due agglomerati 
vengono dedotte le partecipazioni, gli strumenti ibridi di 
patrimonializzazione e i prestiti subordinati detenuti nei 
confronti di banche e società finanziarie.  Per quanto riguarda 
l’ammontare del capitale versato esso non deve essere inferiore a 
quello determinato dalla Banca d’Italia11. 
I limiti minimi di dotazione patrimoniale imposti agli enti che 
richiedono il rilascio dell’autorizzazione devono tener conto da 
un lato a non ostacolare l’accesso al mercato di nuovi operatori 
e, dall’altro, di assicurare che le banche che vogliono entrare sul 
mercato abbiano adeguati mezzi finanziari. 
Con la normativa in vigore l’ammontare minimo iniziale stabilito 
è: 
 10 milioni di euro per le banche in forma di società per 
azioni, per le banche popolari e per le banche di garanzia 
collettiva; 
 5 milioni di euro per le banche di credito cooperativo12 
Nelle banche popolari nessuno, direttamente o indirettamente, 
può detenere azioni in misura eccedente l’1 per cento del capitale 
sociale, salva la facoltà statutaria di prevedere limiti più 
contenuti, comunque non inferiori allo 0,5 per cento13. 
Nelle banche di credito cooperativo il valore nominale di 
ciascuna azione non può essere inferiore a venticinque euro né 
superiore a cinquecento euro14. Sempre nelle banche di credito 
cooperativo vige il divieto di possedere azioni il cui valore 
nominale complessivo superi cinquantamila euro15. 
Nel caso in cui il capitale iniziale comprenda anche conferimenti 
in natura, questi non possono eccedere i tre decimi 
dell’ammontare complessivo del capitale. Tale limite non si 
                                                          
11 Articolo 14, (Autorizzazione all'attività bancaria), T.U.B 
12 Disposizioni di vigilanza per le banche Circolare n. 285 del 17 dicembre 
2013 
13 Art. 30, co. 2, TUB 
14 Art. 33 co.4 TUB 
15 Art 34 co.4 TUB 
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applica ai conferimenti in natura effettuati nell’ambito di un 
medesimo gruppo bancario16. 
La disposizione del decreto di  revoca compete al Ministro 
dell’Economia e delle finanze, che, ai sensi dell’art. 80, comma 
1, T.U.B, su proposta della Banca d’Italia, il quale può disporre 
con decreto – pubblicato per estratto nella Gazzetta Ufficiale – la 
revoca dell’autorizzazione all’attività bancaria e la liquidazione 
coatta amministrativa delle banche, anche quando ne sia in corso 
l’amministrazione straordinaria, ovvero la liquidazione secondo 
le norme ordinarie. 
 
 
 
 
 
1.2 Le SIM definizione e i requisiti per l’accesso all’attività  
 
                  Le SIM17 acronimo di “Società di intermediazione 
mobiliare” sono le imprese diverse dalle banche e dagli altri 
intermediari finanziari iscritti nel elenco previsto dall’articolo 
107 del T.U bancario, autorizzata a svolgere servizi ed attività di 
investimento, avente sede legale e direzione generale in Italia. 
Sempre alle SIM è riservata la possibilità di prestare 
professionalmente nei confronti del pubblico i servizi accessori e 
altre attività finanziarie, nonché attività connesse e strumentali. 
Sono salve le riserve di attività previste dalla legge18. 
Prima di dare una definizione delle attività svolte dalle SIM 
chiariamo i requisiti che devono essere soddisfatti dal impresa e 
dagli esponenti aziendali per ottenere l’autorizzazione da parte 
della CONSOB, previa consultazione con la Banca d’Italia. 
                                                          
16 Disposizioni di vigilanza per le banche Circolare n. 285 del 17 dicembre 
2013 
17 l’articolo 1 lettera e) del T.U.F 
18 l’art.18 comma 4 del T.U.F   
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I requisiti da soddisfare insieme al limite temporale entro il quale 
le autorità competenti devono dare l’autorizzazione sono sanciti 
nel articolo 19 del T.U.F . 
L’autorizzazione deve essere data entro il limite di sei mesi dalla 
presentazione della domanda completa previa soddisfazione dei 
sotto-indicati requisiti19: 
a) sia adottata la forma di società per azioni; 
b) la denominazione sociale comprenda le parole “società di 
intermediazione mobiliare”; 
c) la sede legale e la direzione generale della società siano situate 
nel territorio della Repubblica; 
d) il capitale versato sia di ammontare non inferiore a quello 
determinato in via generale dalla Banca d’Italia; 
Da quanto detto nelle lettere sopra stanti emerge che il 
legislatore ha optato per una società di capitali a responsabilità 
limitata e concretamente per la s.p.a che è anche dal punto di 
vista organizzativo la più evoluta. La denominazione deve 
contenere le parole “società si intermediazione mobiliare” per 
una questione di informativa al pubblico e della questione della 
riserva di legge per le attività esercitabili dalle SIM. La sede 
legale e la direzione generale devono essere situate in Italia per 
una questione di tassazione e ai fini della vigilanza. Il capitale 
deve essere superiore a una determinata soglia in quanto è il 
principale garante della solidità di questo intermediario e di tutti 
gli intermediari che svolgono attività rischiose. Su tale 
argomento mi concentrerò nel capitolo seguente. 
Le SIM una volta autorizzate ad operare vengono iscritte in un 
apposito albo da parte della CONSOB la quale comunica alla 
Banca d’Italia le iscrizioni avente nell’albo. 
  
 
 
                                                          
19 Articolo 19 T.U.F 
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Le SIM svolgono attività di20: 
- negoziazione titoli per conto terzi (brokerage); 
- collocamento dei titoli senza garanzia (selling); 
- negoziazione titoli per conto proprio (dealing); 
- collocamento dei titoli con garanzia (underwriting); 
- gestione di portafogli finanziari; 
- raccolta e trasferimento di ordini di acquisto e vendita. 
La negoziazione per conto terzi assieme al collocamento dei 
titoli senza garanzia sono due attività mediante l’esercizio delle 
quali le SIM vanno in contro a un rischio operativo21 e un 
rischio reputazione22 ma non ad un rischio di mercato23 perché in 
questo caso manca la proprietà sui beni negoziati oppure 
collocati. 
La negoziazione titoli per conto proprio assieme al collocamento 
dei titoli con garanzia spinge l’intermediario verso un rischio di 
mercato che deriva dal fatto che negoziano/collocano titoli 
inseriti in un portafoglio di proprietà. 
La prestazione dei servizi e delle attività d’investimento24 e 
accessori da parte dei soggetti abilitati tra i quali le SIM e 
regolata dal T.U.F questi soggetti nel esercizio della loro attività 
                                                          
20Borsa Italiana, sito ufficiale, sotto la lente SIM 
21 E' il rischio relativo agli effetti imprevisti sul valore di mercato di attività e 
passività prodotti da variazioni dei tassi di interesse, dei tassi di cambio e da altri 
prezzi delle attività. 
http://www.borsaitaliana.it/bitApp/glossary.bit?target=GlossaryDetail&word=Ris
chio%20di%20Mercato 
22 Il rischio reputazionale come il rischio attuale o prospettico di una perdita, di 
una flessione degli utili o di un calo del valore del titolo, derivante da una 
percezione negativa dell'immagine della banca da parte di clienti, controparti, 
azionisti, investitori o autorità di vigilanza. 
https://www.unicreditgroup.eu/it/investors/risk-management/operational.html 
23 E' il rischio relativo agli effetti imprevisti sul valore di mercato di attività e 
passività prodotti da variazioni dei tassi di interesse, dei tassi di cambio e da altri 
prezzi delle attività. 
http://www.borsaitaliana.it/bitApp/glossary.bit?target=GlossaryDetail&word=Ris
chio%20di%20Mercato 
24 Capo II, Svolgimento dei servizi e delle attività133 
Art. 21, Criteri generali, T.U. F 
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devono comportarsi con diligenza, correttezza e trasparenza, per 
servire al meglio l’interesse dei clienti e per l’integrità dei 
mercati. Devono essere acquisite le informazioni necessarie dai 
clienti e operare in modo che essi siano sempre adeguatamente 
informati. Le SIM devono utilizzare comunicazioni pubblicitarie 
e promozionali corrette, chiare e non fuorvianti. Devono inoltre 
disporre di risorse e procedure, anche di controllo interno, idonee 
ad assicurare l’efficiente svolgimento dei servizi e delle attività. 
Un comportamento corretto da parte dell’intermediario viene 
collegata alla situazione in cui il debitore è adempiente oppure 
inadempiente. Mentre la correttezza fa riferimento in questo caso 
alla buona fede oggettiva e non soggettiva quindi è un 
nuovo apporto al rapporto25. L’intermediario ha l’obbligo di 
acquisire informazioni da parte del cliente riguardanti la sua 
capacità di comprendere i rischi e la sua capacità di sopportarli. 
Dal altro lato gli intermediari devono fornire informazioni 
periodiche e dettagliate riguardanti i loro operato per 
salvaguardare la scelta consapevole dei clienti questo viene 
rafforzato anche dall’obbligo di non utilizzare comunicazioni 
pubblicitarie che non corrispondono alla verità. Oltre al rapporto 
col cliente la SIM ha per legge anche l’obbligo di controllare il 
proprio operato interno per evitare conseguenze gravi per il 
cliente e per il mercato, le irregolarità vanno segnalate 
tempestivamente alle autorità se sono gravi oppure si adottano 
misure per ripianarle se sono più lievi. 
Le SIM autorizzate all’esercizio dei servizi e attività di 
negoziazione per conto proprio e di esecuzione di ordini per 
conto dei clienti possono operare nei mercati regolamentati 
italiani, nei mercati comunitari e nei mercati extracomunitari 
riconosciuti dalla CONSOB26. 
La Banca d’Italia, sentita la CONSOB, disciplina con 
regolamento gli obblighi delle SIM in materia di adeguatezza 
patrimoniale. Il livello minimo di patrimonio richiesto 
congiuntamente alla parte quantitativa tiene conto anche della 
composizione qualitativa del patrimonio. Il contenimento del 
rischio nelle sue diverse configurazioni durante l’operato della 
                                                          
25 Appunti Diritto dei Mercati Finanziari, Anno Accademico 2011-2012, Prof. 
Vincienzo Pinto 
26 Articolo 67 del T.U.B. 
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SIM e partecipazioni de-tenibili da parte delle SIM, nell’ambito 
dello svolgimento delle proprie funzioni di vigilanza 
regolamentare27. 
Sempre secondo il T.U.F gli esponenti aziendali delle SIM 
devono soddisfare dei criteri di onorabilità e professionalità in 
linea con la regolamentazione in vigore e i requisiti approvati 
dalle autorità competenti nel caso contrario si passa in fasi 
patologiche per l’intermediario28. 
Per quanto riguarda il patrimonio di vigilanza esso e deciso dalla 
Banca d’Italia. Il capitale minimo iniziale ai fini autorizzativi per 
le SIM ammonta a 1 milione di euro salvo i casi previsti dalla 
legge. 
Alle SIM, alle società di gestione del risparmio e alle SICAV 
non si applica il titolo IV della legge fallimentare29. 
 
 
 
 
 
 
1.3 Le SGR definizione e i requisiti per l’accesso all’attività 
  
  
            Secondo l’articolo 1 lettera o) del T.U.F  la "società di 
gestione del risparmio" (SGR) è la società per azioni con sede 
legale e direzione generale in Italia autorizzata a prestare il 
servizio di gestione collettiva del risparmio. Le SGR dopo che si 
autorizzano  (previa richiesta e soddisfazione dei requisiti) a 
svolgere la propria attività vengono  iscritte in un apposito albo 
tenuto dalla Banca d’Italia. 
  
                                                          
27 Articolo 6 Tuf 
    28 Articolo 26 T.U.F 
29 Capo II, Disciplina delle crisi, Art. 56, comma 4, Amministrazione straordinaria 
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Sempre nel medesimo articolo del T.U.F si reperisce la 
definizione di gestione collettiva del risparmio nella lettera n) 
nella quale viene sancito che il servizio di gestione collettiva del 
risparmio si realizza attraverso: 
1) la promozione, istituzione e organizzazione di fondi 
comuni d’investimento e l’amministrazione dei rapporti con i 
partecipanti; 
2) la gestione del patrimonio di Oicr, di propria o altrui 
istituzione, mediante l’investimento avente ad oggetto 
strumenti finanziari, crediti, o altri beni mobili o immobili;  
Il T.U.F ci da inoltre la definizione di organismi di investimento 
collettivo del risparmio (Oicr) nella lettera m) del Art. 1: 
"organismi di investimento collettivo del risparmio" (Oicr) i 
quali sono i fondi comuni di investimento e le SICAV. 
Per quanto riguarda i fondi comuni di investimento e le loro 
tipologie assieme alle SICAV darò la loro definizione più avanti. 
Nei paragrafi successivi cercherò di commentare ciò che viene 
previsto dal legislatore per disciplinare le SGR . 
Le SGR sono state istituite con i decreto legislativo 24 febbraio 
1998 n.58 . Esse sono società per azioni tenute a soddisfare una 
serie di requisiti e a dare una serie di garanzie per poter svolgere 
l’attività alla quale sono predisposte. 
I requisiti richiesti per legge sono contenuti nel articolo 34 del 
T.U.B nel quale viene scritto: 
1. La Banca d’Italia, sentita la CONSOB, autorizza l’esercizio 
del servizio di gestione collettiva del risparmio, del servizio di 
gestione di portafogli e del servizio di consulenza in materia di 
investimenti da parte delle società di gestione del risparmio 
quando ricorrono le seguenti condizioni: 
a) sia adottata la forma di società per azioni; 
b) la sede legale e la direzione generale della società siano 
situate nel territorio della Repubblica; 
c) il capitale sociale versato sia di ammontare non inferiore a 
quello determinato in via generale dalla Banca d’Italia; 
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d) i soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, 
direzione e controllo abbiano i requisiti di professionalità, 
indipendenza e onorabilità indicati dall’articolo 13; 
e) i titolari delle partecipazioni indicate all’articolo 15, 
comma 1, abbiano i requisiti di onorabilità stabiliti 
dall’articolo 14 e non ricorrano le condizioni per il divieto 
previsto dall’articolo 15, comma 2; 
f) la struttura del gruppo di cui è parte la società non sia tale 
da pregiudicare l’effettivo esercizio della vigilanza sulla 
società stessa e siano fornite almeno le informazioni richieste 
ai sensi dell’articolo 15, comma 5; 
g) venga presentato, unitamente all’atto costitutivo e allo 
statuto, un programma concernente l’attività iniziale nonché 
una relazione sulla struttura organizzativa; 
h) la denominazione sociale contenga le parole "società di 
gestione del risparmio". 
  
Da tale articolo emerge chiaramente che la SGR deve essere una 
società a responsabilità limitata e il capitale deve essere 
suddiviso in azioni, tale forma societaria è d’obbligo anche forse 
per presenza di una migliore organizzazione e 
suddivisione  degli organi aziendali rispetto alle altre forme 
giuridiche di società di persone o capitali. 
Il capitale deve essere non inferire a quello determinato dalla 
Banca d’Italia in quanto su tale capitale fa capo il controllo 
prudenziale da parte di tale organo pubblico per verificare che 
sussistano delle garanzie che assicurino la stabilità patrimoniale 
e il contenimento del rischio. 
La normativa impone il rispetto di taluni requisiti con 
riferimento al capitale minimo. 
Il capitale minimo di una Società di Gestione del Risparmio non 
può essere inferiore  a 1.000.000 di euro. Tuttavia possono 
essere costituite SGR con capitale ridotto, cioè con capitale 
sociale minimo almeno pari a quello richiesto dal codice civile 
per la costituzione delle società per azioni (cc. dd. "SGR con 
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capitale ridotto") qualora siano rispettate le seguenti 
condizioni30: 
a) La SGR svolge esclusivamente l’attività di promozione 
e/o gestione di fondi chiusi. È partecipata, nella maggioranza 
assoluta del capitale sociale, da Università, centri di ricerca 
con personalità giuridica autonoma, enti pubblici territoriali, 
fondazioni universitarie e bancarie, consorzi universitari 
partecipati da Università e Camere di commercio. Gestisce 
fondi il cui patrimonio iniziale non è superiore a 25 milioni 
di euro (in caso di superamento di tale valore, la SGR, entro 
12 mesi dalla data in cui l’importo risulta superato, adegua il 
proprio capitale a quello richiesto in via generale). 
b) I fondi, come indicato nel regolamento di gestione sono 
chiusi e riservati a investitori qualificati, con quota minima 
di sottoscrizione non inferiore a 250 mila euro. Vengono 
destinati a essere investiti, fatta eccezione per l’eventuale 
detenzione di disponibilità liquide per esigenze di tesoreria, 
esclusivamente in azioni o altri titoli rappresentativi di 
capitale di rischio di società di recente costituzione o da 
costituire, che hanno come oggetto sociale l’attività di ricerca 
e di utilizzazione industriale dei risultati della ricerca stessa, 
nell’ambito di nuove iniziative economiche ad alto contenuto 
tecnologico. 
Gli esponenti aziendali che  svolgono funzioni di 
amministrazione, direzione e controllo devono rispettare i 
requisiti di onorabilità e professionalità previsti per legge per 
non pregiudicare gli interessi degli investitori e la sicurezza del 
intero mercato nel caso vengano meno i requisiti richiesti a tali 
soggetti per legge. 
La denominazione sociale contenga parole “società di gestione 
del risparmio” ha la sua importanza in quanto è un attività 
riservata per questo oggetto di vigilanza da parte delle autorità di 
pubblico interesse come la Banca d’Italia, la CONSOB ed il 
ministero dell’economia e delle finanze, viene richiesta una 
dotazione patrimoniale maggiore delle normali s.p.a e una 
trasparenza e correttezza dei comportamenti nei confronti della 
clientela. 
                                                          
30 http://www.bankpedia.org/index.php/it/127-italian/s/22471-societa-di-
gestione-del-risparmio-SGR-enciclopedia 
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Prima di definire nel dettaglio le attività svolte dalle SGR si deve 
tener conto che per legge nel svolgere i servizi e le attività 
d’investimento le SGR e gli altri intermediari31: 
a) adottano ogni misura ragionevole per identificare i 
conflitti di interesse che potrebbero insorgere con il cliente o 
fra clienti, e li gestiscono, anche adottando idonee misure 
organizzative, in modo da evitare che incidano 
negativamente sugli interessi dei clienti; 
b) informano chiaramente i clienti, prima di agire per loro 
conto, della natura generale e/o delle fonti dei conflitti di 
interesse quando le misure adottate ai sensi della lettera a) 
non sono sufficienti per assicurare, con ragionevole certezza, 
che il rischio di nuocere agli interessi dei clienti sia evitato; 
c) svolgono una gestione indipendente, sana e prudente e 
adottano misure idonee a salvaguardare i diritti dei clienti sui 
beni affidati. 
  
Quindi si fa riferimento al comportamento con diligenza e buona 
fede dell’intermediario nei confronti del cliente. 
Nell’uguaglianza di trattamento dei singoli clienti e nel evitare 
conflitti di interesse non solo con l’intermediario ma anche fra 
loro. Nella lettera c) viene sancito la tutela da parte del 
intermediario dei beni affidati da parte dei clienti mediante 
misure idonee. 
L’organo tenuto ad assicurare la osservanza delle regole intese a 
garantire trasparenza e correttezza delle attività è la CONSOB. 
Nello svolgimento della propria attività la CONSOB consulta la 
Banca d’Italia e anche essa tiene conto del parere di 
quest’ultima. 
Le due agenzie nello svolgimento delle loro funzioni scambiano 
tra loro e con altre agenzie governative informazioni rilevanti lo 
svolgimento di suddette funzioni. 
  
                                                          
31 Articolo 21 T.U.F 
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Le attività esercitabili dalle SGR sono previste dal articolo 33 del 
T.U.F e sono le seguenti: 
a) prestare il servizio di gestione di portafogli; 
b) istituire e gestire fondi pensione; 
c) svolgere le attività connesse o strumentali stabilite dalla 
Banca d’Italia, sentita la CONSOB; 
d) prestare i servizi accessori di cui all’articolo 1, comma 6, 
lettera a), limitatamente alle quote di Oicr di propria 
istituzione; 
e) prestare il servizio di consulenza in materia di 
investimenti; 
e-bis) commercializzare quote o azioni di Oicr propri o di 
terzi, in conformità alle regole di condotta stabilite dalla 
CONSOB, sentita la Banca d’Italia. 
  
Dal articolo sopra indicato assieme al articolo 1 comma 5 
emerge che  l’ambito di operatività della società di gestione del 
risparmio risulta notevolmente ampio visto che le è consentito di 
istituire e gestire fondi pensione, di offrire al pubblico anche "il 
servizio di gestione su base individuale di portafogli 
d’investimento per conto terzi" e le altre attività connesse e 
strumentali. In altri termini le SGR possono offrire i servizi di 
investimento (di cui alla lett. d ed f , art. 1, comma 5, TUF), 
altrimenti riservati alle banche, alle SIM, alle imprese 
d’investimento comunitarie (art. 18, 2° comma e 33, 2° comma 
TUF). Questa previsione, che costituisce un unicum 
nell’ordinamento comunitario, consente agli investitori, che 
vogliano destinare i propri risparmi a forme di investimento 
tanto collettivo quanto individuale, di rivolgersi a un solo 
intermediario professionale. 
La decadenza dell’autorizzazione e successiva cancellazione 
dall’albo è dichiarata d’ufficio dalla Banca d’Italia.Causa di ciò 
può essere il fatto che è trascorso un anno dal rilascio 
dell’autorizzazione, se la SGR non ha avviato l’attività di 
gestione collettiva. L’altra causa può essere dovuta al fatto che 
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successivamente all’avvio dell’attività di gestione collettiva, la 
SGR ne interrompa l’esercizio per più di sei mesi. 
  
Oltre alla decadenza per l’attività delle SGR è prevista anche la 
rinuncia. La rinuncia può essere effettuata tramite richiesta 
alla Banca d’Italia la quale sentita la Consob, provvede alla 
cancellazione dall’albo entro 90 giorni dalla ricezione 
della comunicazione. 
  
 
 
 
1.3 a) Fondi comuni di investimento 
  
                   Quando si è parlato della gestione collettiva del 
risparmio ci rendiamo si è parlato anche di fondi comuni di 
investimento. 
I fondi comuni di investimento sono stati istituiti con la legge del 
23 marzo 1983, n.77 e attualmente sono regolati dal d.lgs del 24 
febbraio 1998, n. 58 che da anche una definizione di fondi 
comuni di investimento. 
I fondi comuni di investimento assieme alle SICAV sono Oicr. 
Per definizione, un fondo comune di investimento32 è il 
patrimonio autonomo raccolto, mediante una o più emissioni di 
quote, tra una pluralità di investitori con la finalità di investire lo 
stesso sulla base di una predeterminata politica di investimento, 
suddiviso in quote di pertinenza di una pluralità di partecipanti, 
gestito in monte, nell’interesse dei partecipanti e in autonomia 
dai medesimi. 
Da tale definizione emerge che anche se il fondo comune di 
investimento è un patrimonio autonomo cosa che viene 
ulteriormente chiarita e approfondita nel art.36 comma 6 del 
                                                          
32 Art. 1 comma 1 lettera m) del T.U.F 
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T.U.B nel quale viene sancito che ciascun fondo comune di 
investimento, o ciascun comparto di uno stesso fondo, costituisce 
patrimonio autonomo, distinto a tutti gli effetti dal patrimonio 
della società di gestione del risparmio e da quello di ciascun 
partecipante, nonché da ogni altro patrimonio gestito dalla 
medesima società. Delle obbligazioni contratte per suo conto, il 
fondo comune di investimento risponde esclusivamente con il 
proprio patrimonio quindi anche le azioni sul fondo comune di 
investimento da parte di terzi non possono andare a intaccare il 
patrimonio delle SGR costituenti oppure che gestiscono il 
fondo33. Su tale patrimonio non sono ammesse azioni dei 
creditori della società di gestione del risparmio o nell’interesse 
della stessa, né quelle dei creditori del depositario o del sub-
depositario o nell’interesse degli stessi. Le azioni dei creditori 
dei singoli investitori sono ammesse soltanto sulle quote di 
partecipazione dei medesimi. La società di gestione del 
risparmio non può in alcun caso utilizzare, nell’interesse proprio 
o di terzi, i beni di pertinenza dei fondi gestiti. 
  
Il patrimonio raccolto, avviene mediante l’emissione di una o più 
quote. La quota è la frazione di patrimonio unitaria del fondo di 
investimento. Dato che il fondo non garantisce una 
remunerazione fissa ma dipende dal andamento 
dell’investimento  ha un valore che cambia nel tempo e il 
profitto o la perdita dell’investitore dipende dall’andamento dei 
valori mobiliari nei quali si è investito moltiplicato per il numero 
di quote in dotazione del singolo investitore. Le quote di 
partecipazione ai fondi comuni, sono rappresentate da certificati 
nominativi o al portatore, a scelta dell’investitore. La Banca 
d’Italia può stabilire in via generale, sentita la CONSOB, le 
caratteristiche dei certificati e il valore nominale unitario iniziale 
delle quote. 
La politica di investimento è predeterminata e scritta nel atto 
statutario del fondo in quante l’oggetto del investimento è anche 
uno dei criteri che si utilizzano per la classificazione del fondo in 
più categorie di fondi. A formare la politica di investimento 
concorre il tempo del investimento, la volatilità del titolo, la sua 
rischiosità, la rischiosità del emittente etc. 
  
                                                          
33 Articolo 36, comma 6, T.U.F 
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Per quanto riguarda la gestione del investimento esso avviene in 
monte ed in autonomia dai singoli investitori questo vuol dire 
che gli investitori decidono solo nella stipula del contratto la 
scelta del investimento mediante la scelta del fondo su quale 
investire in base al prospetto di investimento del fondo ma non 
durante la vita del fondo . 
La gestione del fondo è affidata alla  società di gestione del 
risparmio che lo ha istituito o da altra società di gestione del 
risparmio. Quest’ultima può gestire sia fondi di propria 
istituzione sia fondi istituiti da altre società34. 
Prima che si crei un  fondo un importante figura e quella della 
società promotrice che assieme al gestore del fondo assume 
responsabilità in base al T.U.F verso i partecipanti al fondo 
mediante la sottoscrizione delle quote in base alla responsabilità 
del mandato. 
Il rapporto di partecipazione al fondo comune di investimento è 
disciplinato dal regolamento del fondo (documento che è reso 
disponibile a tutti gli aderenti al fondo). La Banca d’Italia, 
sentita la CONSOB, determina i criteri generali di redazione del 
regolamento del fondo e il suo contenuto minimo, a integrazione 
di quanto previsto dall’articolo 39, questo in quanto il fondo 
deve essere soggetto a vigilanza dato le dimensioni che 
raggiungono alcuni fondi e la loro importanza nel mercato 
finanziario e nel impatto che possono avere sui risparmiatori. 
La custodia degli strumenti finanziari e delle disponibilità liquide 
di un fondo comune di investimento è affidata a una banca 
depositaria. Le banche hanno inoltre un ruolo di controllo sulla 
legittimità delle attività del fondo sulla base di quanto prescritto 
dalle norme della Banca d’Italia e dal regolamento del fondo 
stesso. 
I fondi si distinguono in varie tipologie in base a diversi criteri. 
Il primo criterio per la distinzione dei fondi e la loro struttura. La 
particolare struttura dei fondi aperti consente di sottoscrivere 
quote, o chiederne il rimborso, in ogni momento. Il loro 
patrimonio, infatti, non è fissato in un ammontare predefinito, 
ma può continuamente variare in funzione delle nuove 
sottoscrizioni/rimborsi. Quelli chiusi hanno invece un patrimonio 
                                                          
34 Art. 36 Testo Unico della Finanza 
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predefinito, che non può variare a seguito di nuove sottoscrizioni 
e rimborsi e che è suddiviso in un numero predeterminato di 
quote. Le quote, quindi, possono essere sottoscritte, nei limiti 
della disponibilità, solo durante la fase di offerta, che si svolge 
prima di iniziare l’operatività vera e propria. 
Un secondo criterio è l’oggetto dell’investimento. Infatti i fondi 
chiusi investono in attività poco liquide e il tempo del 
investimento è il lungo periodo (immobili, crediti, società non 
quotate). I fondi aperti, invece, investono generalmente in azioni, 
obbligazioni e altri strumenti quotati che possono essere, in 
qualsiasi momento, negoziati sul mercato. 
Un terzo criterio di suddivisione per i prodotti offerti nel in Italia 
è costituito dall’origine  dei fondi: esistono, quindi, fondi di 
diritto italiano e di diritto estero, costituiti in paesi stranieri ed 
offerti in Italia. 
Un ultimo criterio è la natura degli investitori, quindi la loro 
dotazione patrimoniale assieme alla loro qualificazione che è 
anche cosa non trascurabile. Infatti un investitore qualificato è 
anche un investitore in grado di auto-tutelarsi. Questo fatto per 
esempio si utilizza come criterio per la distinzione dei fondi 
speculativi dalle altre tipologie. 
In base ai criteri sopraindicati i fondi possono essere. Fondi 
aperti, tra i quali si individuano fondi aperti armonizzati e fondi 
aperti non armonizzati, fondi chiusi, fondi riservati e fondi 
speculativi. 
 
 
1.4 Le SICAV definizione e i requisiti per l’accesso all’attività  
 
 
Le Società di Investimento a Capitale Variabile (SICAV), 
introdotte in Italia nel 1992, rientrano negli OICR (Organismi di 
Investimento Collettivo del Risparmio) insieme ai fondi comuni 
d’investimento. 
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La definizione di SICAV si trova nell’articolo 1 lettera i) nel 
quale viene scritto che le SICAV sono le società per azioni a 
capitale variabile con sede legale e direzione generale in Italia 
avente per oggetto esclusivo l’investimento collettivo del 
patrimonio raccolto mediante l’offerta al pubblico di proprie 
azioni. 
L’autorizzazione per la costituzione delle SICAV viene data 
dalla Banca d’Italia sentito il parere vincolante della CONSOB 
quando ricorrono le seguenti condizioni35 le quali 
le commenterò brevemente. Per le SICAVdeve essere adottata la 
forma di società per azioni. Anche se per quanto riguarda la 
forma giuridica delle SICAV il legislatore ha optato per la forma 
giuridica di  s.p.a esistono molte differenze tra una normale 
s.p.a  e una SICAV per ragioni che elenco nel paragrafi che 
seguono. Il fatto che le SICAV sono s.p.a sottolinea il fatto che 
esse sono persone giuridiche e non un patrimonio autonomo 
come i fondi comuni di investimento questa è anche la prima 
differenza tra le SICAV e i fondi comuni di investimento. La 
sede legale e la direzione generale della società devono essere 
situate nel territorio della Repubblica, questo sia ai fini della 
tassazione dell’attività da parte dell’erario sia per vie della piena 
applicazione delle regole nazioni e che non sussistano barriere 
all’esercizio della vigilaza da parte delle autorità incaricate. Il 
capitale sociale sia di ammontare non inferiore a quello 
determinato in via generale dalla Banca d’Italia. Il capitale ha 
come obbiettivo la tutela degli investitori e assicurare la solidità 
dell’intermediario. I soggetti che svolgono funzioni di 
amministrazione, direzione e controllo abbiano i requisiti di 
professionalità, indipendenza e onorabilità ai fini di assicurare la 
sana e prudente gestione dell’intermediario36. I titolari delle 
partecipazioni indicate all’articolo 15, comma 1, che prevede 
l’acquisto di una partecipazione rilevante abbiano i requisiti 
di onorabilità37. Lo statuto preveda come oggetto esclusivo 
l’investimento collettivo del patrimonio raccolto mediante 
offerta al pubblico delle proprie azioni. La struttura del gruppo di 
cui è parte la società non sia tale da pregiudicare l’effettivo 
esercizio della vigilanza sulla società e siano fornite almeno le 
                                                          
35 Capo III, Società di investimento a capitale variabile, Art. 
43,(Costituzione e attività esercitabili), Decreto legislativo 24 febbraio 
1998, n. 58 
36 Articolo 13 del T.U.F 
37 Articolo 14 del T.U.F 
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informazioni richieste38 riguardo ai criteri di calcolo del diritto di 
voto nelle SICAV. Venga presentata, unitamente all’atto 
costitutivo e allo statuto, un programma concernente l’attività 
iniziale la quale deve contenere la tipologia della SICAV che si 
intende istituire, le modalità di svolgimento dell’attività di 
gestione, eventuali attività connesse e strumentali che la SICAV 
intende svolgere, l’ambito territoriale in cui la SICAV intende 
operare. Nonché una relazione sulla struttura organizzativa la 
quale deve contenere i principali investimenti e interventi 
organizzativi attuati oppure in corso di attuazione, un piano di 
assunzione di personale relativo al primo triennio di attività, 
ripartito per anno e per funzioni svolte. Al programma di attività 
è allegata la relazione sulla struttura organizzativa e tecnica, 
tenendo presenti i criteri e i presidi organizzativi minimi 
richiamati dal regolamento riguardante le SICAV39. 
Se i requisiti vengono soddisfatti la Banca d’Italia provvede a 
iscrivere la società nell’albo previsto dall’art. 44, comma 1, del 
TUF. Prima di questo fatto però la SICAV deve inviare alla 
Banca d’Italia gli estremi dell’iscrizione della società nel registro 
delle imprese nonché copia autentica dell’atto costitutivo e dello 
statuto40. 
Per quanto riguarda l’attività esercitata la materia è 
regolata dall’art. 43, comma 6, del TUF, che prevede che le 
SICAV possono svolgere le attività connesse o strumentali 
indicate dalla Banca d’Italia, sentita la Consob. 
Il patrimonio delle SICAV può essere gestito da quest ultima 
oppure può essere delegato esclusivamente a una società di 
gestione del risparmio41. 
                                                          
38 Ai sensi dell’articolo 15, comma 5 
39 Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio Titolo III – Società 
di Investimento a Capitale Variabile - III.1.3 - SEZIONE 
II AUTORIZZAZIONE DELLE SICAV , Programma di attività e relazione 
sulla struttura organizzativa 
40 Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio Titolo III – Società 
di Investimento a Capitale Variabile - III.1.1 - Titolo III, società Di 
Investimento A Capitale Variabile, Capitolo I Autorizzazione Delle SICAV 
41 www.performancetraiding.it/documents/tufnanziario/SICAV 
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Nel caso di SICAV multicopmarto, ciascun comparto costituisce 
un patrimonio autonomo.  
La differenza principale rispetto alle società per azioni risiede 
nel fatto che il capitale sociale non è fisso, ma è pari al 
patrimonio netto, che varia in funzione delle nuove sottoscrizioni 
e dei rimborsi richiesti dai soci. Le azioni rappresentative del 
capitale devono essere interamente liberate all’atto della loro 
emissione ed i conferimenti possono essere effettuati solo in 
denaro. Le azioni possono essere nominative o al portatore. Nel 
caso le azioni siano al portatore attribuiscono un solo voto per 
ogni socio, indipendentemente dal numero di azioni possedute. Il 
valore di ogni azione è determinato dal rapporto tra il patrimonio 
netto della SICAV ed il numero di azioni emesse. 
Tra le SICAV e i fondi comuni di investimento sussistono molte 
similitudini e differenze. 
Tra le similitudini  si può elencare il fatto che il legislatore ha 
disposto per le SICAV regole analoghe a quelle previste per i 
fondi comuni aperti42.  Analogamente ai fondi comuni, il capitale 
di una SICAV non è fisso, ma varia in funzione delle nuove 
sottoscrizioni e delle richieste di rimborso che tra l’altro possono 
essere effetuate in qualsiasi momento diversamente dalla 
normale legislazione prevista per le S.p.a. 
La differenza rispetto ai fondi comuni, che rappresenta anche la 
peculiarità delle SICAV è che l’investitore diventa azionista 
della società e, quindi, acquisisce una serie di diritti patrimoniali 
(diritto agli utili e al rimborso del capitale a seguito della 
richiesta di riscatto) e amministrativi. Però per quanto riguarda i 
diritti patrimoniali essi non fanno capo all’utile e alla quota 
capitale ma solo a quest’ultima in quanto viene meno il concetto 
di utile43.  
 
Per le SICAV la Banca d’Italia dichiara d’ufficio la decadenza 
dell’autorizzazione e procede alla cancellazione dall’albo. 
Ragione di ciò può essere il fatto che  trascorso un anno dal 
rilascio dell’autorizzazione se la società non abbia dato 
inizio all’attività, mediante l’avvio dell’attività di investimento 
del patrimonio raccolto attraverso la sottoscrizione delle azioni. 
                                                          
42 Borsa Italiana, sotto la lente/SICAV 
43 Annunziata, Disciplina del mercato mobiliare 
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L’altra ragione è collegata  all’ipotesi in cui la SICAV 
interrompa l’esercizio dell’attività per più di sei mesi44. 
  
  
 
 
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
                                                          
44 Provvedimento Della Banca D’italia Dell’8 Maggio 2012 
Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio 
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II. Composizione del patrimonio di vigilanza e della struttura 
finanziaria della banca e degli intermediari finanziari 
 
 
 
 
 
 
  
 
2.1 L’accordo di Basilea 3 e la nuova composizione del 
patrimonio di vigilanza 
 
 
            La struttura finanziaria degli intermediari bancari e 
finanziari nonché il patrimonio di viglanza delle stesse ha subito 
dei cambiamenti notevoli grazie al nuovo accordo di Basilea 
(Basilea III) e alle nuove regole dettate da quest ultimo, le quali 
prendono efficacia dopo che vengono adottate dagli singoli stati. 
Il Comitato di Basilea per la supervisione bancaria ha rilasciato, 
nel dicembre 2010 (data molto vicina agli accordi di Basilea II), 
nuove regole a garanzia della stabilità del sistema bancario, note 
come "Basilea III"45. Queste nuove regole dovranno integrare o 
sostituire sia la versione del 1988 (Basilea I) sia la versione 
Basilea II entrata in vigore nel 2008. Le nuove regole introdotte 
con Basilea 3 definiscono nuovi standard internazionali per 
l’adeguatezza patrimoniale delle banche e nuovi vincoli di 
liquidità. Le regole sono state convenute dai governatori e dai 
                                                          
45 Group of Governors and Heads of Supervision announces higher global 
minimum capital standards" . Basel Committee on Banking Supervision. 
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presidenti delle autorità di vigilanza dei paesi membri, e 
approvate dai leaders del G20 al summit di Seoul. L’arrivo di 
Basilea III e stato reso necessario dalle mancanze che si sono 
verificate nella normativa di Basilea II. 
Il Comitato di Basilea intende migliorare il sistema bancario 
tramite il rafforzamento dello schema di adeguatezza 
patrimoniale questo verrà svolto rifacendosi ai tre pilastri di 
Basilea II. Le riforme innalzano sia la qualità che la quantità 
della base patrimoniale e migliorano la copertura dei rischi. 
È essenziale che le banche detengano una base patrimoniale di 
elevata qualità a fronte delle proprie esposizioni di rischio perché 
una solida base patrimoniale è il miglior garante di stabilità e 
continuità dell’operato dell’intermediario evitando anche gli 
effetti sistemici dovuti alle dimensioni di alcuni intermediari. A 
tal fine, il patrimonio di base (Tier 1) deve essere costituito in 
misura preponderante da azioni ordinarie e riserve di utili non 
distribuiti (common equity) ritenuti la forma migliore di capitale 
per affrontare le perdite che l’intermediario può subire durante il 
suo operato46. Questo requisito è rafforzato tramite una serie di 
principi che possono essere adeguati al contesto delle banche 
costituite in forma diversa dalle società per azioni (non-joint 
stock companies) affinché detengano livelli comparabili di 
patrimonio di base di elevata qualità.  
Le deduzioni dal capitale e i filtri prudenziali sono stati 
armonizzati su scala internazionale e sono ora generalmente 
applicati a livello di common equity o della componente 
patrimoniale equivalente nel caso delle non-joint stock 
companies47. La quota residua di patrimonio di base deve essere 
composta da strumenti subordinati che corrispondano dividendi 
o interessi in modo totalmente discrezionale e non cumulativo e 
non presentino né una data di scadenza né incentivi al rimborso 
anticipato (perché un rimborso anticipato o una data di scadenza 
pregiudicano la solidità patrimoniale dell’ente). Sono stati 
esclusi anche alcuni strumenti che non adempivano alla loro 
funzione come gli strumenti ibridi innovativi di capitale con un 
incentivo al rimborso anticipato come clausole di revisione 
automatica del tasso di remunerazione (clausole di step-up), 
                                                          
46 Basilea 3 – Schema di regolamentazione internazionale per il rafforzamento delle 
banche e dei sistemi bancari http://www.bis.org/publ/bcbs189_it.pdf, pagina 2,  
47 Basilea 3 – Schema di regolamentazione internazionale per il rafforzamento delle 
banche e dei sistemi bancari, www.bis.org/publ/bcbs189_it.pdf, pagina 2 
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attualmente computabili entro un limite del 15% del patrimonio 
di base, saranno progressivamente esclusi durante il processo 
pluriennale di piena applicazione delle regole di Basilea III.  
Inoltre, saranno armonizzati gli strumenti computabili nel 
patrimonio supplementare (Tier 2), mentre quelli facenti parte 
del Tier 3, che potevano essere utilizzati solo a copertura dei 
rischi di mercato, saranno eliminati data la loro incapacità di 
affrontare le perdite. Infine, allo scopo di migliorare la disciplina 
di mercato, sarà accresciuta la trasparenza del patrimonio di 
vigilanza, in quanto dovranno essere rese note tutte le 
componenti, nonché il loro raccordo dettagliato con le poste del 
bilancio di esercizio. 
Il Comitato di Basilea e successive normative attuative europee 
ed italiane introducono uno schema che promuove la 
conservazione del capitale e la costituzione di adeguate risorse 
patrimoniali in eccesso rispetto ai requisiti minimi cui poter fare 
affidamento nelle fasi di tensione. Per realizzare tale obiettivo 
sono imposte riserve addizionali in funzione di conservazione 
del capitale e in funzione anticiclica nonché per le istituzioni a 
rilevanza sistemica48. 
Il Comitato ha previsto che l’introduzione di questi cambiamenti 
avvenga in modo da minimizzare l’impatto sugli strumenti di 
capitale computabili già emessi per questo il cambiamento è 
graduale e sarà una cambiamento con un orizzonte temporale 
pluriennale. 
 
 2.2 Il ruolo e le caratteristiche del capitale 
 
 
              L’attività bancaria assieme a quella degli altri 
intermediari finanziari è un attività d’impresa è come tale è un 
attività rischiosa. Quindi a fronte dell’attività di intermediazione 
sia creditizia sia di altre attività finanziarie l’intermediario 
finanziario deve detenere un livello minimo di capitale che 
faccia da cuscinetto per affrontare i rischi che possono essere di 
                                                          
48 Testo iniziale (17 dicembre 2013) Circolare n. 285 del 17 dicembre 2013, 
Premessa, Disposizioni Di Vigilanza Per Le Banche, pagina 9 
33 
 
varia natura come rischio di credito49, rischio operativo50, rischio 
di mercato51 etc. , e con la disponibilità di tale capitale si ha la 
garanzia che il rischio di insolvenza risulta contenuto entro 
determinati limiti. 
Il capitale detenuto dall’intermediario a titolo di proprietà ha 
proprie delle caratteristiche ed è grazie a queste caratteristiche 
che il capitale è oggetto di una disciplina molto ampia in materia 
di vigilanza dell’intermediario sia nella fase costitutiva sia in 
quella di funzionamento. Tali caratteristiche sono: 
- I soggetti che apportano capitale non a titolo di debito ma a 
titolo di proprietà all’intermediario non hanno diritto a un 
rimborso garantito del capitale in base al valore nominale del 
loro apporto all’impresa. Quindi tale capitale è il primo che 
viene utilizzato per coprire le perdite 
subite dall’intermediario nel esercizio della propria attività. La 
copertura delle perdita avviene mediante riduzione del valore 
nominale del numero di azione detenute dal soggetto. 
- Il capitale in una fase patologica dell’intermediario come è la 
fase di liquidazione è subordinato rispetto al rimborso dei 
depositanti o ai titolari di altri titoli emessi all’impresa ma con 
titolo di diritto diverso dal capitale. Quindi nella graduatoria 
di prelazione i titolari di tali titoli emessi dall’intermediario sono 
collocati all’ultimo posto. 
- La remunerazione del capitale a titolo di proprietà non da 
diritto a una remunerazione fissa nel tempo e nel suo ammontare, 
questo si traduce che il titolare di tale titolo non può pretendere a 
fine esercizio o nel mentre una remunerazione fissa del proprio 
capitale come avviene per esempio per i titolari delle 
obbligazioni. La remunerazione viene decisa in base 
                                                          
49 Rischio che il debitore non sia in grado di adempiere ai suoi obblighi di 
pagamento di interessi e di rimborso del capitale. 
http://www.borsaitaliana.it/bitApp/glossary.bit?target=GlossaryDetail&word=Ris
chio%20di%20credito 
50 Il rischio operativo viene definito come il rischio di perdite dovute ad errori, 
infrazioni, interruzioni di attività e danni causati da processi interni, dal personale 
o da sistemi, oppure causato da eventi esterni.                                                                                  
https://www.unicreditgroup.eu/it/investors/risk-management/operational.html 
51 E' il rischio relativo agli effetti imprevisti sul valore di mercato di attività e 
passività prodotti da variazioni dei tassi di interesse, dei tassi di cambio e da altri 
prezzi delle attività. 
http://www.borsaitaliana.it/bitApp/glossary.bit?target=GlossaryDetail&word=Ris
chio%20di%20Mercato 
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all’andamento dell’intermediario e viene data ai proprietari di 
titoli di proprietà ammessi dall’intermediario sotto forma di 
dividendo o aumento dell’valore di mercato del titolo posseduto 
(es. azioni). 
- Non deve essere rimborsato. Deve avere carattere di 
permanenza per far fronte alle perdite. Ogni richiesta di rimborso 
riduce o annulla la capacità di assorbimento delle perdite. 
Determinati strumenti finanziari che prevedono un rimborso 
possono essere considerati assimilabili al capitale, se il rimborso 
è lontano nel tempo e quindi la loro capacità di assorbimento 
delle perdite è disponibile, in pratica, per molti anni. 
La forma più pura di capitale è il capitale sociale ( common 
equity). Le azioni rappresentano la diretta proprietà della società 
quindi il soggetto che le possiede a titolo di proprietà è 
proprietario della società pari alla quota percentuale di azioni che 
detiene, in tale percentuale concorre a partecipare alla 
distribuzione degli utili della società dopo la delibera 
dell’assemblea dei soci riguardo alla distribuzione dei profitti. In 
caso di perdite eccedenti le riserve, l’importo nominale delle 
azioni si ridurrà determinando una perdita per il titolare 
dell’azione. In caso di liquidazione della società il titolare 
dell’azione avrà diritto ad un rimborso in misura percentuale 
delle azioni possedute dell’capitale residuo della società dopo 
che sono stati pagati tutti i creditori dell’azienda. 
Le azioni oltre a quelle ordinarie possono appartenere a diverse 
tipologie come previsto dalla normativa in vigore introdotta con 
la riforma del diritto societario del 2003, con tale riforma ha fatto 
ingresso il principio della atipicità dei titoli di finanziamento 
delle società per azioni, ossia la possibilità di creare azioni dotate 
di una combinazione di diritti patrimoniali e amministrativi 
diversa da quella standard delle azioni ordinarie. 
Tali azioni diverse da quelle ordinarie sono le azioni privilegiate 
le quali sono una particolare categoria di azioni carattarizzata dal 
fatto di conferire al possessore un privilegio quanto al diritto agli 
utili e/o alla quota di liquidazione52 e le azioni di risparmio sono 
state introdotte per la prima volta dalla legge 216/1974 e 
successivamente è stata regolata dagli articoli 145-147 del TUF 
(d.Lgs. 58/1998)53. Esse hanno la caratteristicha che scambiano 
                                                          
52 https://it.finance.yahoo.com/glossario/azioni-privilegiate/ 
53Borsa Italiana 
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il privilegio del diritto di voto in assemblea con l'assegnazione di 
un dividendo più elevato rispetto alle azioni di tipo ordinario54.  
Esistono infine altri strumenti finanziari (in genere, nella forma 
di obbligazioni) che hanno una qualche capacità di assorbire le 
perdite, in virtù di clausole contrattuali o di norme 
regolamentari. Tali strumenti finanziari sono classificati come 
strumenti ibridi, in quanto presentano una combinazione delle 
caratteristiche dei titoli di capitale e dei titoli di debito. Gli ibridi 
sono tanto più assimilabili alle azioni - ossia hanno un equity 
content tanto più elevato - quanto maggiore sia la loro capacità 
di assorbimento delle perdite55. 
Le banche hanno interesse ad utilizzare gli strumenti ibridi per 
coprire il fabbisogno di capitale per una serie di ragioni le qualli 
vengono ricondotte al fatto che presentano un costo minore delle 
azioni, le cedole a differenza dei dividendi sono deducibili dalle 
imposte sul reddito, la loro emissione richiede procedure meno 
complicate e meno costose rispetto alla azioni ed infine il loro 
utilizzo non comporta una diluizione del controllo, sgradita agli 
azionisti di maggioranza. 
Nei paragrafi sovrastanti ho indicato solo gli elementi che sono a 
favore dell’utilizzo degli strumenti ibridi ma l’analisi empirica 
degli ultimi anni durante la manifestazione della crisi ha 
mostrato che tali strumento sono risultati poco affidabili a fare 
fronte alle perdite subite dagli intermediari anche se 
teoricamente dovevano servire da cuscinetto per la coperture 
delle perdite dato che sono strumenti che possiedono 
caratteristiche combinate di titoli di capitale e di debito. Fatta 
ricchezza di tale esperienza le autorità di vigilanza hanno 
introdotto progressivamente criteri più restrittivi per 
l’ammissibilità degli ibridi come strumenti di capitale56. 
Per definire la dimensione del capitale che viene data dalla 
somma algebrica di diversi elementi in conformità con la 
                                                                                                                                        
http://www.borsaitaliana.it/bitApp/glossary.bit?target=GlossaryDetail&word=Azi
one%20di%20Risparmio 
54 http://glossario-definizioni-trading-finanza.blogspot.com/2012/04/azione-di-
risparmio-definizione-e.html 
55 Elisabetta Montanaro, LA COMPOSIZIONE DEL PATRIMONIO DI VIGILANZA, A.A. 
2014-15, 1. IL CAPITALE DELLE BANCHE: ALCUNI CONCETTI DI BASE 
 
   56 Strategie di governo dei rischi bancari, a.a 2014-2015, Paola Ferretti 
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normativa in vigore. Innanzitutto occorre chiarire cosa si intende 
per capitale. 
Nel definire e gestire il capitale di  una banca bisogna tenere 
presenti ottiche differenti di definizione del capitale57 : 
 Book Value: il quale è il patrimonio netto contabile così 
come esposto in bilancio secondo i nuovi principi 
contabili. 
 Definizione di capitale utilizzata dalle Autorità di 
Vigilanza per la determinazione dei requisiti patrimoniali 
a fronte dei rischi di vario genere come quello di mercato, 
di credito, operativo e altri rischi che per la loro rilevanza 
meritano riguardo da parte delle autorità. 
 Risk Capital: l’ammontare di capitale adeguato  per 
assorbire la massima perdita realizzabile dato un certo 
intervallo di confidenza in un determinato arco temporale. 
Il Risk Capital viene determinato utilizzando il Var 
(Value at Risk) il quale presenta come strumento vantaggi 
e svantaggi durante il suo utilizzo. 
 
 
2.3 Gli interventi della Circolare 285 e la nuova composizione 
del patrimonio secondo il CRR 
  
 
Nei due paragrafi precedenti si è parlato dell’accordo di Basilea 
III e dei riflessi che ha avuto sulla composizione del capitale 
bancario. Si è provveduto nel presente capitolo di chiarire le 
caratteristiche che deve soddisfare il capitale per affrontare i 
rischi derivanti dall’attività di intermediazione. Il nuovo accordo 
di Basilea però non si ferma soltanto sul aspetto del capitale ma è 
una disciplina molto più ampia che andremmo ad analizzare nei 
paragrafi successivi. 
Le riforme degli accordi del Comitato di Basilea III sono state 
trasposte nell’ordinamento dell’Unione europea attraverso due 
                                                          
57 Ruolo e definizione di capitale,prof. Leone Paola, Sapienza, Università di Roma 
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atti normativi che sono il Regolamento (UE) n. 575/2013 del 26 
giugno 2013 (CRR), che disciplina gli istituti di vigilanza 
prudenziale del Primo Pilastro e le regole sull’informativa al 
pubblico (Terzo Pilastro) e la direttiva 2013/36/UE del 26 
giugno 2013 (CRD IV), che riguarda, fra l'altro, le condizioni per 
l'accesso all'attività bancaria, la libertà di stabilimento e la libera 
prestazione di servizi, il processo di controllo prudenziale, le 
riserve patrimoniali addizionali58.  
In particolare la scelta dello strumento del regolamento 
direttamente applicabile negli Stati membri senza necessità di 
atti di recepimento, pone le premesse per realizzare 
l’armonizzazione assoluta di determinate aree della disciplina 
prudenziale, creando in tal modo le premesse per un insieme di 
regole vincolanti uniformi a livello europeo (single rulebook). 
Le novità intervenute nel contesto regolamentare europeo ed 
internazionale hanno reso neccesario un adeguamento 
dell’ordinamento nazionale. A tale esigenza risponde Circolare 
n. 285 del 17 dicembre 2013 la quale raccoglie le disposizioni di 
vigilanza prudenziale applicabili alle banche e ai gruppi bancari 
italiani, aggiornate per adeguare la normativa interna alle novità 
intervenute nel quadro regolamentare internazionale con 
particolare riguardo al nuovo assetto normativo e istituzionale 
della vigilanza bancaria dell’Unione europea59. 
Ai fini dell’autorizzazione all’attività bancaria secondo la 
Circolare 285 viene richiesto una dotazione minima patrimoniale 
che è diversa a seconda della forma giuridica adottata dalla 
banca. Il capitale minimo è di 10 milioni di euro per le banche in 
forma di società per azioni, per le banche popolari e per le 
banche di garanzia collettiva e di 5 milioni di euro per le banche 
di credito cooperativo. I limiti sono stati imposti per il 
raggiungimento di un duplice obiettivo, da un lato, dell'esigenza 
di non ostacolare l'accesso al mercato di nuovi operatori e, 
dall'altro, di assicurare adeguati mezzi finanziari alle banche 
nella fase d'inizio dell'attività60. 
                                                          
58 Testo iniziale (17 dicembre 2013) Circolare n. 285 del 17 dicembre 2013, 
Premessa, Disposizioni Di Vigilanza Per Le Banche, pagina 9 
59 Testo iniziale (17 dicembre 2013) Circolare n. 285 del 17 dicembre 2013, 
Premessa, Disposizioni Di Vigilanza Per Le Banche, pagina 9 
60 Circolare n. 285 del 17 dicembre 2013 Disposizioni Di Vigilanza Per Le Banche, 
Sezione Ii Capitale Minimo, 1. Ammontare del capitale iniziale, pagina 40 
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Nel caso in cui il capitale iniziale comprenda anche conferimenti 
in natura, questi non possono eccedere i tre decimi 
dell'ammontare complessivo del capitale. Tale limite non si 
applica ai conferimenti in natura effettuati nell’ambito di un 
medesimo gruppo bancario. 
Vengono inoltre imposti dei limiti riguardanti le partecipazioni 
sociali nelle banche popolari e di credito cooperativo. Nelle 
banche popolari, la partecipazione di ciascun socio al capitale 
non può superare l’1 % del capitale sociale, salva la facoltà 
statutaria di prevedere limiti più contenuti, comunque non 
inferiori allo 0,50%61. Il valore nominale delle azioni non può 
essere inferiore a 2 euro62. Nelle banche di credito cooperativo, 
ciascun socio può sottoscrivere capitale fino a un ammontare 
massimo di 50.000 euro63. Il valore nominale di ciascuna azione 
deve essere compreso tra 25 euro e 500 euro64. 
Ai fini dell’autorizzazione all'attività bancaria per le società già 
esistenti la Banca d'Italia può richiedere una verifica all'esistenza 
e all’ammontare del patrimonio della società. Per svolgere tale 
verifica la Banca d'Italia può disporre l'accesso di propri ispettori 
oppure richiedere alla società una perizia da parte di soggetti 
terzi65. 
Per quanto riguarda la composizione del patrimonio ai fini della 
vigilanza esso deve essere costituito secondo la normativa in 
vigore dalla somma algebrica degli elementi di seguito 
specificati: 
I. Patrimonio di base o Tier 1 (in grado di assorbire le perdite in 
condizioni di continuità d’impresa o going concern)66: 
                                                          
61 Art. 30, co. 2, TUB. 
62 Art. 29, co. 2, TUB. 
63 Art. 34, co. 4, TUB. 
64 Art. 33, co. 4, TUB. 
65 Circolare n. 285 del 17 dicembre 2013 49, disposizioni di vigilanza per le 
banche, Testo iniziale (17 dicembre 2013) Circolare n. 285 del 17 dicembre 2013, 
Sezione VI autorizzazione all'attività bancaria per le società già esistenti 1. 
Procedura di autorizzazione, pagina 51 
66http://www3.unisi.it/ricerca/dip/dir_eco/Appunti%20Integrativi%20II%202011
%20-%20Basilea%203_Note%20di%20sintesi%20%20.pdf                                                                                   
Come indicato nel documento di consultazione del Comitato dell’agosto 
2010, Proposal to ensure the loss absorbency of regulatory capital at the point of 
non-viability, e come descritto nei comunicati stampa del 19 ottobre 2010 e del 
1° dicembre 2010, il Comitato sta finalizzando ulteriori criteri di computabilità 
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a. capitale di qualità primaria (Common Equity Tier 1) il quale 
deve essere pari ad almeno il 4.5% delle attività ponderate per il 
rischio; 
b. Tier 1 aggiuntivo. 
II. Patrimonio supplementare o Tier 2 (in grado di assorbire le 
perdite in caso di crisi – gone concern). 
Per ciascuna delle tre categorie (Ia, Ib e II) vi è un singolo 
insieme di criteri che gli strumenti devono soddisfare prima di 
poter essere computati nella relativa categoria cosa che 
chiariremo nei paragrafi più avanti. 
Tutti gli elementi indicati in precedenza si intendono al netto dei 
relativi aggiustamenti regolamentari e sono soggetti ad essere 
almeno pari ai livelli minimi richiesti i quali sono stati anche 
oggetto di numerose critiche perché ritenuti troppo stringenti per 
l’operatività bancaria. 
Nei paragrafi che seguono analizzeremmo nel dettaglio la 
composizione del patrimonio di vigilanza e degli elementi 
costituenti di quest ultimo. 
Composizione del Tier 1 
In base al articolo 25  del  regolamento (Ue) n. 575/2013 del 
parlamento europeo e del consiglio europeo del 26 giugno 2013 
relativo ai requisiti prudenziali per gli enti creditizi e le imprese 
di investimento e che modifica il regolamento (UE) n. 648/2012 
il capitale di classe 1 (Tier 1)  di un ente consiste nella somma 
del capitale primario di classe 1 e del capitale aggiuntivo di 
classe 1 dell’ente.  
 
 
 
 
 
 
                                                                                                                                        
per il Tier 1 aggiuntivo e per il patrimonio supplementare. Al termine di tale 
lavoro, tali criteri saranno aggiunti al presente schema di regolamentazione.  
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2.3.1 La composizione del capitale primario di classe 1 
 
  
Il capitale primario di classe 1 è costituito dagli strumenti di 
capitale, purché siano soddisfatte determinate condizioni67 . Altri  
elementi che compongono il capitale primario di classe 1  sono  
sovrapprezzi di emissione relativi agli strumenti di capitale, gli 
utili non distribuiti, altre componenti di conto economico 
complessivo accumulate, altre riserve, fondi per rischi bancari 
generali68. 
Gli utili non distribuiti e i fondi per rischi bancari generali sono 
riconosciuti come capitale primario di classe 1 soltanto se 
possono essere utilizzati senza restrizioni e senza indugi 
dall’ente per la copertura dei rischi o delle perdite nel momento 
in cui tali rischi o perdite si verificano altrimenti non sono 
computabili in tale sotto categoria che compone il patrimonio 
perché non idonei a coprire le perdite ed a garantire stabilità 
all’intermediario e al mercato. Emerge da quanto detto di qui 
sopra la rigorosità del legislatore comunitario a garantire la 
solidità di ogni elemento che compone il core tier 1 ad essere un 
elemento durevole ed affidabile per affrontare le situazioni non 
neutre che banca può affrontare69. 
 Le riserve di utili e le riserve da valutazione comprendono gli 
utili o le perdite infra annuali infatti secondo il CRR gli 
intermediari possono includere nel capitale primario di classe 1 
gli utili intermedi o di fine esercizio prima di adottare una 
decisione formale di conferma del risultato finale d’esercizio 
dell’ente per l’anno di riferimento soltanto con l’autorizzazione 
preliminare dell’autorità competente. L’autorità competente 
concede l’autorizzazione se sono soddisfatte delle condizione 
previste per legge condizioni70: 
a) gli utili sono stati verificati da persone indipendenti 
dall’ente che sono responsabili della revisione dei conti 
dell’ente stesso; 
                                                          
67 Le condizioni che devono essere soddisfatte riguardano le previsioni del Art. 28 
e, ove applicabile, Art. 29 . 
68 Art. 26 del CRR 
69 Art. 26, comma 1, CRR 
70 Articolo 25 co.2 CRR 
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b) l’ente ha dimostrato in modo soddisfacente, secondo il 
parere delle autorità competenti, che gli importi di tali utili 
sono al netto di tutti gli oneri e i dividendi prevedibili. 
 
Una verifica degli utili intermedi o di fine esercizio dell’ente 
garantisce in maniera soddisfacente che tali utili sono stati 
valutati conformemente ai principi enunciati nella disciplina 
contabile applicabile e in più dato che l’ente è indipendente si 
garantisce anche il loro effettivo realizzo . 
Le autorità competenti valutano se le emissioni di strumenti del 
capitale primario di classe 1 soddisfano i criteri imposti per 
legge. Per quanto riguarda le emissioni successive al 31 
dicembre 2014 gli enti classificano gli strumenti di capitale come 
strumenti di capitale primario di classe 1 soltanto previa 
autorizzazione delle autorità competenti, che possono consultare 
l’ABE (Autorità bancaria europea). Si vede chiaramente 
l’importanza degli organi comunitari nel regolamento del settore. 
Per quanto riguarda gli strumenti di capitale, ad eccezione degli 
aiuti di Stato, che l’autorità competente ritiene classificabili 
come strumenti di capitale primario di classe 1, ma riguardo ai 
quali l’ABE reputa materialmente complesso accertare il rispetto 
dei criteri i quali devono essere rispettati per legge, le autorità 
competenti illustrano le loro motivazioni all’ABE71. 
Sulla base delle informazioni provenienti da ciascuna autorità 
competente, l’ABE elabora, aggiorna e pubblica un elenco di 
tutte le forme di strumenti di capitale di ciascuno Stato membro 
che hanno i requisiti per essere considerati strumenti del capitale 
primario di classe 1 secondo la normativa italiana le banche 
possono computare nel capitale primario di classe 1 gli utili di 
periodo o gli utili di fine esercizio per i quali non è stata ancora 
adottata la delibera formale di conferma del risultato finale di 
esercizio a condizione che siano rispettati i requisiti previsti dalla 
citata disposizione comunitaria e dalle norme tecniche di 
regolamentazione previste dall’art. 26, par. 4 CRR72. 
                                                          
71 Articolo 25, co. 2 CRR 
72 Computabilità degli utili di periodo o di fine esercizio nel capitale primario di 
classe 1, Disposizioni di vigilanza per le banche Circolare n. 285 del 17 
dicembre 2013 
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L’ABE può quando sussiste una prova significativa della non 
conformità di tali strumenti ai criteri indicati, può decidere di 
rimuovere da tale elenco gli strumenti che non costituiscono aiuti 
di Stato emessi dopo 31 dicembre 2014 e può diffondere una 
comunicazione in merito. 
Quindi dai paragrafi soprastanti si vede chiaramente il ruolo 
dell’autorità di vigilanza in questo caso di un autorità 
comunitaria a determinare se uno strumento è considerato o 
meno come strumento di capitale primario di classe 1 ( core tier 
1). 
Per poter essere computato nel Common Equity Tier 1, uno 
strumento deve soddisfare una serie di criteri che lo rendono 
idoneo a svolgere la funzione richiesta o meno. Un’ampia 
maggioranza delle banche attive a livello internazionale è 
costituita sotto forma di società per azioni e per tali banche i 
criteri devono essere soddisfatti esclusivamente con azioni 
ordinarie. 
Per tali enti gli strumenti di capitale sono considerati strumenti 
del capitale primario di classe 1 solo se sono soddisfatte tutte le 
condizioni previste per legge. Gli strumenti sono emessi 
direttamente dall’ente, previo accordo dei proprietari dell’ente o, 
se autorizzato ai sensi della normativa nazionale applicabile, 
dell’organo di gestione dell’ente. Tali strumenti sono versati e il 
loro acquisto non è finanziato dall’ente, né direttamente né 
indirettamente per evitare che ci siano conseguenze sulla loro 
idoneità ad essere pilastri della stabilità dell’intermediario. 
Le condizioni che devono essere soddisfare affinché gli 
strumenti di capitale rientrino nel capitale primario di classe 1 
prevedono che tali strumenti abbiano i requisiti per essere 
considerati capitale ai sensi dell’articolo 22 della direttiva 
86/635/CEE, sono classificati come patrimonio netto ai sensi 
della disciplina contabile applicabile,sono classificati come 
patrimonio netto ai fini della determinazione di un’insolvenza in 
base al bilancio, se del caso ai termini della normativa nazionale 
in materia di insolvenza73. 
Gli strumenti sono indicati chiaramente e separatamente nello 
stato patrimoniale del bilancio dell’ente proprio per garantire che 
sono cosa diversa da altri strumenti subordinati che compongono 
                                                          
73 Articolo 28, lettera c), CRR 
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il patrimonio di vigilanza. Gli strumenti sono perpetui quindi la 
loro durata è indefinita dal legislatore e non può essere 
assolutamente il breve periodo. 
Il valore nominale degli strumenti non può essere ridotto né 
ripagato, ad esclusione del caso in cui l’ente è posto in 
liquidazione, oppure vengono messe in atto operazioni 
discrezionali di riacquisto degli strumenti o altre operazioni 
discrezionali di riduzione del capitale, a condizione che l’ente 
abbia ricevuto l’approvazione preliminare dell’autorità 
competente in conformità con la normativa 74. 
Quindi i titolari di tali strumenti legalmente non hanno modo di 
way out in situazioni non neutre della stabilità patrimoniale 
dell’ente quindi una legge che va a realizzare l’obiettivo di 
stabilità dell’ente. 
Le disposizioni che governano gli strumenti non indicano, né 
esplicitamente né implicitamente, che il valore nominale degli 
strumenti sia o possa essere ridotto o ripagato in casi diversi 
dalla liquidazione dell’ente, e l’ente non dà altre indicazioni in 
tal senso prima o al momento dell’emissione degli strumenti, ad 
eccezione del caso degli strumenti di cui all’articolo 27, se il 
rifiuto dell’ente di rimborsare tali strumenti è vietato dalla 
normativa nazionale applicabile; 
Per quanto riguarda le distribuzioni che è anche una parte 
fondamentale della disciplina devono essere rispettare una serie 
di condizioni75.Non vi sono trattamenti di distribuzione 
preferenziali in merito all’ordine di pagamento delle 
distribuzioni, neanche in relazione ad altri strumenti del capitale 
primario di classe 1, e le condizioni che governano gli strumenti 
non prevedono diritti preferenziali per il pagamento delle 
distribuzioni. Le distribuzioni ai possessori degli strumenti 
possono provenire in via esclusiva soltanto da elementi 
distribuibili76. Le condizioni che governano gli strumenti non 
comprendono un massimale né altre restrizioni sul livello 
massimo delle distribuzioni, il livello delle distribuzioni non è 
determinato sulla base dell’importo per il quale gli strumenti 
                                                          
74 Articolo 27, CRR 
75 Articolo 27, CRR lettera h) 
76 La nozione di elementi distribuibili è contenuta nell’art. 1, par. 1, punto n.128, 
CRR 
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sono stati acquistati all’emissione, le condizioni che governano 
gli strumenti non impongono all’ente alcun obbligo di effettuare 
distribuzioni ai loro possessori e l’ente non è altrimenti 
assoggettato a tale obbligo, il mancato pagamento delle 
distribuzioni non costituisce un caso di default da parte dell’ente 
e l’annullamento delle distribuzioni non impone all’ente alcuna 
restrizione. 
Rispetto a tutti gli strumenti di capitale emessi dall’ente, gli 
strumenti del capitale primario di classe 1 assorbono la prima 
parte delle perdite, proporzionalmente la più cospicua, man 
mano che esse si verificano e ciascuno strumento assorbe le 
perdite nella stessa misura di tutti gli altri strumenti del capitale 
primario di classe 1. 
Gli strumenti sono di categoria inferiore a tutti gli altri crediti in 
caso di insolvenza o liquidazione dell’ente. Gli strumenti 
conferiscono ai loro possessori un credito sulle attività residue 
dell’ente, che, in caso di liquidazione e dopo il pagamento di 
tutti i crediti di primo rango, è proporzionale all’importo di tali 
strumenti emessi e non è né fisso né soggetto ad un tetto 
massimo. 
Gli strumenti non sono coperti né sono oggetto di una garanzia 
che aumenti il rango del credito da parte di determinati soggetti i 
quali sono l’ente o le sue filiazioni, l’impresa madre dell’ente o 
le sue filiazioni, la società di partecipazione finanziaria madre o 
le sue filiazioni,  la società di partecipazione mista o le sue 
filiazioni, la società di partecipazione finanziaria mista e le sue 
filiazioni, nonché qualsiasi impresa che abbia stretti legami con 
questi enti 77.  
Tali criteri rendono gli elementi che confluiscono nel capitale 
primario di classe 1 pilastri della stabilità dell’intermediario 
perché sono i primi ad affrontare le perdite, gli ultimi ad essere 
rimborsati in casi patologici, il loro valore nominale non e 
garantito e le distribuzioni sono limitate dalle normativa. 
Nei rari casi in cui le banche debbano emettere azioni ordinarie 
senza diritto di voto nell’ambito del Common Equity Tier 1, 
queste ultime devono essere identiche alle azioni ordinarie con 
diritto di voto della banca emittente sotto ogni aspetto, eccetto 
l’assenza dei diritti di voto. 
                                                          
77 Articolo 27, CRR lettera h, lettera l) 
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I criteri si applicano anche alle banche costituite in forma diversa 
dalla società per azioni, come le banche cooperative o le casse di 
risparmio, tenendo conto della sia della loro specifica forma 
giuridica e sia della loro struttura legale. L’applicazione dei 
criteri deve preservare la qualità degli strumenti richiedendo che 
siano considerati pienamente equivalenti alle azioni ordinarie in 
termini di qualità del capitale relativamente alla capacità di 
assorbimento delle perdite e che non presentino caratteristiche in 
grado di indebolire l’ordinaria operatività della banca in periodi 
di tensioni sui mercati quindi anche se cambia la forma giuridica 
la garanzia offerta dagli strumenti deve rimanere inalterata. Le 
autorità di vigilanza scambieranno informazioni 
sull’applicazione data ai criteri nel caso delle banche costituite 
sotto forma diversa dalla società per azioni al fine di assicurare 
un’attuazione coerente a livello comunitario. Per quello che 
riguarda gli strumenti di capitale emessi da società mutue e 
cooperative, da enti di risparmio e da enti analoghi sono 
considerati strumenti del capitale primario di classe 1 soltanto se 
le condizioni di cui all’articolo 28 elencate nei paragrafi 
precedenti con le modifiche derivanti dall’applicazione del 
presente articolo sono soddisfatte. 
Per quanto riguarda il rimborso degli strumenti di capitale per 
garantire la stabilità dell’ente vengono posti limiti alle 
distribuzioni. Infatti l’ente può rifiutare il rimborso degli 
strumenti,  ad eccezione dei casi di divieto imposto dalla 
normativa nazionale applicabile. Se la normativa nazionale 
applicabile vieta all’ente di rifiutare il rimborso degli strumenti, 
le disposizioni che governano gli strumenti autorizzano l’ente a 
limitare il rimborso. Ed infine la limitazione del rimborso degli 
strumenti non possono costituire un caso di default da parte 
dell’ente 78. 
Gli strumenti di capitale possono comprendere un massimale o 
una restrizione sul livello massimo delle distribuzioni soltanto 
nei casi in cui tale massimale o restrizione sono stabiliti nel 
quadro della normativa nazionale applicabile o dello statuto 
dell’ente. 
Quando gli strumenti di capitale conferiscono ai loro possessori, 
in caso di insolvenza o di liquidazione, diritti sulle riserve 
dell’ente limitati al valore nominale degli strumenti, tale 
limitazione si applica nella stessa misura ai possessori di tutti gli 
                                                          
78 Articolo 29 comma 2, CRR 
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altri strumenti del capitale primario di classe 1 emessi da tale 
ente79.  
Esiste la possibilità per una società mutua o cooperativa, un ente 
di risparmio o un ente analogo, di riconoscere, all’interno del 
capitale primario di classe 1, strumenti che non attribuiscono al 
possessore diritti di voto. 
Il legislatore dispone di una regola assai diversa per i titolari di 
strumenti senza diritto di voto. Infatti il credito del possessore 
degli strumenti senza diritto di voto in caso di insolvenza o 
liquidazione dell’ente è proporzionale alla quota del totale degli 
strumenti di capitale primario di classe 1 rappresentata da detti 
strumenti senza diritto di voto. Negli altri casi gli strumenti sono 
considerati strumenti di capitale primario di classe 1. 
Quando gli strumenti di capitale conferiscono ai loro possessori, 
in caso di insolvenza o di liquidazione, un credito sulle attività 
dell’ente stabilito o soggetto ad un massimale, tale limitazione si 
applica nella stessa misura a tutti i possessori di tutti gli 
strumenti del capitale primario di classe 1 emessi da tale ente80. 
Il mancato rispetto delle condizioni per gli strumenti del capitale 
primario di classe 1 comporta delle conseguenze. Quindi  nel 
caso di uno strumento del capitale primario di classe 1, le 
condizioni di cui all’articolo 28 o, ove applicabile, all’articolo 29 
non sono più soddisfatte, lo strumento in questione cessa 
immediatamente di essere considerato strumento del capitale 
primario di classe 1, i sovrapprezzi di emissione relativi a tale 
strumento cessano immediatamente di essere considerati 
elementi del capitale primario di classe 181. 
 
 
 
 
 
 
                                                          
79 Articolo 29 comma 4, CRR 
80 Articolo 29 comma 5, CRR 
81 Articolo 30 CRR 
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2.3.2  La composizione del capitale aggiuntivo di classe 1 
 
 
             Gli elementi che che vanno a costituire il capitale 
aggiuntivo di classe 1 sono gli strumenti di capitale che non sono 
considerati elementi di capitale primario di classe 1 o 2 e gli 
sovraprezzi dei emissione relativi a tali strumenti . Gli strumenti 
devono soddisfare dei requisiti previsti dalla regolamentazione. 
Gli strumenti devono essere emessi e versati, e il loro acquisto è 
vietato all ente o alle sue filiazioni e anche a qualsiasi sogetto 
che ha dei collegamenti con l’ente. Oltre al rapporto del sogetto 
con l’ente il dettato normativo prevede esplicitamente che 
l’acquisto di tali strumenti non deve essere finanziato dall’ente 
ne direttamente ne indirettamente. Gli strumenti sono di 
categoria inferiore rispetto agli strumenti di classe 2 in caso di 
insolvenza dell’ente ma manca ogni termine di paragone con gli 
strumenti primari di classe 1. Riguardo al titolo dello strumento 
la disciplina appare poco chiara perche da un lato gli strumenti 
non contribuiscono ai fini della determinazione che le passività 
di un ente superano le sue attività, quando tale determinazione 
costituisce una prova di insolvenza in base al diritto nazionale 
applicabile, ma dal altro riguardo alla natura formale dello 
strumento non viene fatto riferimento alla nozione contabile di 
“equity capital”. 
Facendo riferimento poi alla stabilità degli strumento che è 
anche la caratteristicha fondamentale che ci interessa  gli 
strumenti presi in considerazione devono  essere perpetui e le 
disposizioni che gli governano non prevedono alcun incentivo al 
rimborso per l'ente82. Un loro rimborso oppure un loro riacquisto 
puo avenire anche in via anticipata sul rispetto di determinati 
requisiti ma non prima che sia decorso un periodo di 5 anni83. Il 
rimorso o il riacquisto anticipato potra avenire solo nei casi di 
liquidazione del ente, oppure quando sono in corso operazioni 
discrezionali di riacquisto degli strumenti o altre operazioni 
discrezionali di riduzione dell'importo di capitale aggiuntivo di 
classe 1, a condizione che l'ente abbia ricevuto l'autorizzazione 
                                                          
82 Art 52 lettera g), CRR 
83 Articolo 52 lettera i), CRR, Riguardo poi ai requisiti che devono essere 
soddisfatti essi sono presenti nel articolo 77 del CRR. 
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preliminare dell'autorità competente84. Nel caso in cui le 
disposizioni che governano gli strumenti includono una o più 
opzioni call, l'opzione call può essere esercitata unicamente a 
discrezione dell'emittente, questo per evitare che l’importo del 
capitale aggiuntivo di classe 1 si riduca a discrezionalità di 
soggetti diversi dall’ente emittente. E del tutto vietato anche che 
l’ente indichi esplicitamente o implicitamente, che l'autorità 
competente può acconsentire ad una richiesta di rimborso, anche 
anticipato, o di riacquisto degli strumenti85. 
Ponendo attenzione alla remunerazione prevista per tali 
strumenti la regolamentazione fa riferimento sia al pagamento di 
un dividendo che il pagamento di interessi86. Le distribuzioni a 
titolo degli strumenti soddisfano provengono da elementi 
distribuibili87. L'ente ha piena discrezionalità, in qualsiasi 
momento, di annullare le distribuzioni relative agli strumenti per 
un periodo illimitato e su base non cumulativa, e l'ente può 
utilizzare tali pagamenti annullati senza restrizioni per far fronte 
ai suoi obblighi che giungono a scadenza.L'annullamento delle 
distribuzioni non costituisce un caso di default da parte dell'ente 
e non pone all'ente nessuna restrizione88.  
Al verificarsi di una perdita gli strumenti di capitale aggiuntivo 
di classe 1 sono a disposizione del ente anche in situazioni nelle 
quali è ampiamente possibilie continuare l’attività aziendale89. 
Affinche si ricorra a tali mezzi per fare fronte alle perdite 
mediante la conversione oppure riduzione del loro ammontare si 
deve verificare un evento attivatore. Tale evento attivatore è 
stabilito dalla discesa del livello del common equity al di sotto 
del limite del 5,125 %, oppure anche un livello superiore al 
5,125 %, se determinato dall'ente e specificato nelle disposizioni 
che governano lo strumento90 ( e da notare il fatto che il livello 
minimo di common equity stabilito dalla legge è ugale a 4,5%, 
qundi si vede la rigorosità della disciplina di aumentare la 
stabilità dell’intermediario). 
                                                          
84 Articolo 52 lettera j), CRR, L’autorizzazione deve avenire in conformità con 
l'articolo 77 del CRR. 
85 Articolo 52 lettera k), CRR 
86 Articolo 53 lettera c), CRR 
87 Articolo 52 lettera l), Riguardo poi al riferimento “elementi distribuibili” la loro 
nozione è contenuta nel Articolo 1, paragrafo 1, n.128 del CRR. 
88 Articlo 52 lettera l), CRR 
89 Frigeni, Le s.p.a. bancarie dopo Basilea III. Struttura patrimoniale e finanziaria, 
Milano, 2013; pagina 115 
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 Quando, nel caso di uno strumento aggiuntivo di classe 1, le 
condizioni richieste, non sono più soddisfatte,lo strumento in 
questione cessa immediatamente di essere considerato strumento 
aggiuntivo di classe 1 e congiuntamente a questo la parte dei 
sovrapprezzi di emissione relativa a tale strumento cessa 
immediatamente di essere considerata elemento aggiuntivo di 
classe 191. 
  
  
 2.3.3 La composizione del capitale di classe 2 
 
 
                       A confluire nel patrimonio di classe 2 rientrano, 
invece, gli strumenti che consentono di reperire risorse che 
contribuiscono a ridurre il passivo nel momento in cui, ormai, 
siano venuti meno i presupposti per la continuazione 
dell’attività: in caso cioè di liquidazione oppure insolvenza 
dell’ente.92 Per quanto riguarda gli strumenti che andranno a 
comporre il Tier 2 i principali componenti saranno i debiti 
subordinati a media-lunga scadenza (non meno di 5 anni) e gli 
strumenti del cosiddetto capitale contingente con basso trigger, 
ossia convertibili obbligatoriamente in azioni ad una soglia dei 
coefficienti di solvibilità minore di quella prevista per gli 
strumenti del additional Tier 1 quindi la loro conversione è 
subordinata alla conversione degli additional tier 1 però sempre 
in casi di perdite patrimoniali si convertiranno in azioni e 
ripianeranno le perdite. Non solo in caso di verifiche di perdite di 
esercizio che eccedono una determinata soglia ma in tutti i casi il 
loro rimborso è subordinato. 
Gli elementi che costituiscono il capitale aggiuntivo di classe 1 
sono elencati nel articolo 62 del CRR IV. Confluiscono nel Tier 
2 gli strumenti di capitale e prestiti subordinati, quando sono 
rispettate determinate condizioni contenute nel CRR, cioè 
elementi che non sono considerati elementi di core tier 1 oppure 
                                                                                                                                        
90 Articolo 54, CRR 
91 Articolo 55, CRR 
92Frigeni, Le s.p.a. bancarie dopo Basilea III. Struttura patrimoniale e finanziaria, 
Milano, 2013; pagina 99 
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di additional Tier 1 93.Gli strumenti i quali sono emessi o i 
prestiti subordinati sono assegnati, a seconda dei casi, e 
interamente versati. Quindi come avviene per il Core Tier 1 e 
l’Additional Tier 1. Come previsto anche per le altre componenti 
del patrimonio di vigilanza è vietato dalla normativa che 
l’acquisto di tali strumenti o l’assegnazione dei prestiti venga 
effettuata dall’ente o dalle sue filiazioni oppure da imprese  a 
quest’ultimo collegate le quali detengono in maniera diretta o 
indiretta un legame di controllo, pari o superiore al 20% o più 
dei diritti di voto proprio per non pregiudicare la capacità dello 
strumento di garantire la stabilità dell’intermediario94. 
L’acquisto degli strumenti o l’assegnazione dei prestiti 
subordinati, a seconda dei casi, non sono finanziati dall’ente, né 
direttamente né indirettamente perché se ciò avviene non si ha 
più uno strumento a garantire la solidità dell’intermediario bensì 
uno spostamento delle risorse da una voce di bilancio ad un’altra 
e in più si ha un autofinanziamento e non un apporto di capitale a 
titolo di proprietà o di debito. 
Il credito sul capitale degli strumenti a norma delle disposizioni 
che governano gli strumenti o il credito sul capitale dei prestiti 
subordinati a norma delle disposizioni che governano i prestiti 
subordinati, a seconda dei casi, è pienamente subordinato ai 
crediti di tutti i creditori non subordinati. Questo comma prevede 
la subordinazione della prelazione sugli strumenti che 
compongono il Tier 2 rispetto a tutti gli altri creditori non 
subordinati ma nulla dice riguardo alla prelazione di tali 
strumenti rispetto al core tier 1 e additional tier 1. 
Gli strumenti o i prestiti subordinati, a seconda dei casi, non 
sono coperti né sono oggetto di una garanzia che aumenti il 
rango del credito da parte di determinato sogetti che sono l’ente 
oppure sogetti collegati a quest ultimo  . Il legislatore opera in tal 
modo perche vuole evitare che aumenti il rango di prelazione 
degli strumenti oppure i prestiti subordinati grazie a garanzie 
date da imprese che presentano qualsiasi tipo di legame con 
l’ente emittente o debitore. Oltre alle garanzie fornite dalle 
garanzie di tali imprese il legislatore vieta qualsiasi modalità 
tramite la quale venga aumentato il grado di prelazione di detti 
strumenti o prestiti. 
                                                          
93 Articolo 63, CRR 
94 Articolo 63, lettera b), CRR 
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La durata originaria  per gli strumenti o i prestiti subordinati, a 
seconda dei casi, è di almeno cinque anni, questo per evitare una 
riduzione dell’ Tier 2 e delle garanzie che gli elementi che lo 
compongono offrono all’intermediario nell’affrontare condizioni 
di mercato non neutre. Il legislatore comunitario non da solo una 
durata minima ma va ancora più avanti e afferma che le 
disposizioni che governano gli strumenti o i prestiti subordinati, 
a seconda dei casi, non contengono alcun incentivo che incoraggi 
l’ente a seconda dei casi a rimborsarne o ripagarne l’importo del 
capitale prima della scadenza questo sempre per evitare una 
diminuzione del patrimonio sotto le soglie previste. 
Nel caso in cui gli strumenti o i prestiti subordinati includono 
una o più opzioni call o opzioni early repayment, a seconda dei 
casi, le opzioni possono essere esercitate unicamente a 
discrezione dell’emittente o del debitore, a seconda dei casi 
quindi non è il titolare dello strumento/prestito che decide 
l’esercizio dell’opzione bensì quest’ultimo si rimette alla 
decisione dell’ente e della sua situazione economico-
patrimoniale95. 
 
Il legislatore per gli strumenti o i prestiti subordinati ha previsto 
il rimborso, anche in via anticipata96, o riacquistati o ripagati 
anticipatamente solo quando le condizioni di cui all’articolo 77 
(nel quale viene indicata la modalità come l’ente può riacquistare 
integralmente o parzialmente o rimborsare gli strumenti del 
capitale)  presente nel CRR sono soddisfatte, e non prima di 
cinque anni dalla data di emissione o di assegnazione, a seconda 
dei casi, eccetto quando sono soddisfatte le condizioni di cui 
all’articolo 78, secondo il quale l’ente sostituisce gli strumenti di 
cui all’articolo 77,con strumenti di fondi propri di qualità uguale 
o superiore oppure l’ente ha dimostrato, con piena soddisfazione 
dell’autorità competente, che i suoi fondi propri, in seguito 
all’intervento in questione, superano i requisiti richiesti dalla 
normativa in vigore. 
Le disposizioni che governano gli strumenti o i prestiti 
subordinati, a seconda dei casi, non attribuiscono al possessore il 
                                                          
95 Articolo 63, lettera i), CRR 
96 Articolo 63 lettera j) 
52 
 
diritto di accelerare i futuri pagamenti programmati degli 
interessi o del capitale, salvo in caso di insolvenza o liquidazione 
dell’ente97. Stessa regola rimane in vigore per il rimborso o il 
riacquisto degli strumenti o del prestito subordinato per il loro 
valore nominale. 
Il livello dei pagamenti di interessi o dividendi, dovuti sugli 
strumenti o sui prestiti subordinati,  non sarà modificato sulla 
base del merito di credito dell’ente o della sua impresa madre. 
Quando gli strumenti non sono emessi direttamente da un ente, o 
quando i prestiti subordinati non sono assegnati direttamente da 
un ente, a seconda dei casi, gli strumenti sono emessi o i prestiti 
subordinati sono assegnati, a seconda dei casi, per il tramite di 
un'entità nel quadro del consolidamento e i loro proventi sono 
immediatamente disponibili all’ente senza limitazione in una 
forma che soddisfa le condizioni di cui al presente paragrafo98. 
A confluire negli elementi di classe 2 sono gli sovrapprezzi di 
emissione relativi agli strumenti sopracitati. 
 
2.3.4 Le riserve di capitale 
 
 
                     Un altro intervento di Basilea III che va oltre la 
determinazione del common equity tier 1, additional tier 1 e Tier 
2 e della loro soglia minima per soddisfare i requisiti richiesti per 
legge, nonché le rettifiche su questi strumenti sono le riserve di 
capitale. Le riserve di capitale come nella versione italiana del 
testo comunitario possono essere facoltative oppure obbligatorie. 
Esse sono la riserva di capitale anti-ciclica99 e la riserva di 
conservazione100 del capitale assieme alle riserve di capitale per 
gli enti a rilevanza sistemica globale (G-SII buffer) e per gli altri 
enti a rilevanza sistemica (O-SII buffer) sono volte a imporre 
requisiti patrimoniali più elevati a quei soggetti che proprio per 
                                                          
97 Articolo 63, lettera l), CRR 
98 Articolo 63 lettera n), CRR 
99 al titolo VII, capo 4, della direttiva 2013/36/UE 
100  articolo 129 della direttiva 2013/36/UE 
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la loro rilevanza sistemica, a livello globale o domestico101. Le 
riserve vengono costituite accumulando riserve patrimoniali nei 
periodi non caratterizzati da tensioni si attivano per affrontare le 
perdite subite al verificarsi di determinati eventi nel economia di 
un paese oppure all’interno del mercato nel quale l’intermediario 
opera.   
  
I buffer sono qualcosa che si aggiunge ai requisiti patrimoniali 
eccezione fatta per i periodi di tensione. Partendo da questo fatto 
è chiaro lo sforzo che la banca deve fare per rispettare questi 
requisiti. Infatti la costruzione di tali riserve che fungono da 
cuscinetti e la loro ricostruzione dopo l’utilizzo pesa sul operato 
dell’intermediario in quanto è limitato nella distribuzione di 
dividendi, bonus, acquisto di azioni proprie etc.. 
 
Dato che sono previste dalla direttiva 2013/36/UE e non dal 
regolamento (UE) n. 575/2013 sono a discrezionalità degli stati 
membri. Però sempre prevedendo e rispettando la discrezionalità 
delle autorità nazionali gli ultimi interventi legislativi comunitari 
nell’ambito dell’applicazione delle regole di Basilea III mirano 
verso il cosi detto single rulebook fortemente supportato 
dall’Autorità Bancaria Europea102 per rendere sempre più 
omogenea la legislazione nell’ambito degli intermediari 
comunitari e porre fine agli ampi margini all’arbitraggio 
regolamentare delle banche. 
L’inetero ammontare delle regole in materia di conservazione del 
capitale aiuterà la resilienza103 dell’intero sistema finanziario a 
livello comunitario ed internazionale attraverso l’aumento della 
solidità patrimoniale degli intermediari. 
  
                                                          
101 Circolare n. 285 del 17 dicembre 2013, pagina 98 
102 ABE - Autorità bancaria europea (Regolamento (UE) n. 1093/2010 del 
Parlamento europeo e del Consiglio, del 24 novembre 2010, che istituisce 
l’Autorità europea di vigilanza (Autorità bancaria europea), modifica la decisione 
n. 716/2009/CE e abroga la decisione 2009/78/CE della Commissione). 
103 la capacità di resistere agli urti, del sistema finanziario nel suo complesso, 
Il sole 24 ore, parole, economia 
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Analizziamo singolarmente i buffer di liquidità sottolineando che 
ciascuna riserva assolve a una funzione specifica: 
  
          A. La riserva di conservazione del capitale costituita da 
Common Equity Tier 1 viene posta in aggiunta ai requisiti 
minimi di adeguatezza patrimoniale . Il fatto che è definito in 
aggiunta vuol dire che aumenta il livello minimo del Common 
Equity Tier 1 e le risorse che confluiscono in quest ultimo non 
possono confluire anche nella riserva di conservazione del 
capitale, quindi anche se gli strumenti devono essere dal punto di 
vista delle caratteristiche che soddisfano gli strumenti di 
Common Equity Tier 1, per quanto riguarda il loro ammontare 
esso deve innalzare la soglia minima del 4.5% del Common 
Equity Tier 1. Proprio per questa ragione la riserva di 
conservazione del capitale è volta a preservare il livello minimo 
di capitale regolamentare. Considerando il fatto che la riserva di 
conservazione del capitale è obbligatoria ed è pari al 2,5% 
dell’esposizione complessiva al rischio della banca  essa innalza 
il requisito minimo di capitale primario di classe 1 al livello del 
7%. Il non soddisfacimento di tale requisito non è cosa facile 
perché penalizza la distribuzione degli utili e bonus ma non 
l’intera operatività della banca. Questi vincoli aumentano man 
mano che il capitale delle banche si avvicina ai requisiti minimi 
e si allentano man mano che la banca ha una dotazione 
patrimoniale maggiore di quella richiesta. Come illustrerò nella 
tabella sottostante la quota degli utili la quale non deve essere 
distribuita aumenta con la diminuzione del coefficiente di 
Common Equity Tier 1. Quindi alla bancha è del tutto vietato 
distribuire utili se il coefficiente di Common Equity Tier 1 non 
supera il 5,125% e dal altro lato gli utili sono interamente 
distribuibili se il coefficiente di Common Equity Tier 1 è 
superiore al 7%. 
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Tabella 1 104 
Requisiti minimi di conservazione del capitale relativi a una 
singola banca 
Coefficiente Common Equity 
Tier 1 
Coefficienti minimi di 
conservazione del capitale 
(in percentuale degli utili) 
4,5% - 5,125% 100% 
>5,125% - 5,75% 80% 
>5,75% - 6,375% 60% 
>6,375% - 7,0% 40% 
> 7,0% 0% 
  
  
                    B. La riserva di capitale anti-ciclica è una riserva di 
capitale prevista per le banche il cui ammontare è pari 
all’esposizione complessiva al rischio moltiplicata per il 
coefficiente anti-ciclico specifico della banca, calcolato secondo 
i criteri determinati dalla legge. Come avviene per la riserva di 
conservazione del capitale anche per questa riserva di capitale gli 
strumenti che la compongono sono strumenti di Capitale 
Primario di Classe 1. Il legislatore seguendo le raccomandazioni 
del Comitato di Basilea ha optato per tali strumenti per garantire 
la solidità patrimoniale degli enti creditizi. Infatti la creazione di 
tale riserva di capitale è dovuta agli effetti che comporta per gli 
intermediari bancari il susseguirsi di una fase di espansione del 
credito con una di contrazione del credito, al verificarsi di tale 
evento l’effetto sul intermediario è devastante come si è notato 
nell’ultima crisi e dato l’intreccio che esiste tra le banche e 
l’economia reale si instaura un circolo vizioso non facile da 
spezzare. Per fare si che l’intermediario non risulti impreparato a 
tali avvenimenti la riserva di capitale anti-ciclica funge da 
cuscinetto.  
Ai fini della determinazione del coefficiente anti-ciclico interno, 
la Banca d’Italia determina trimestralmente un indicatore di 
                                                          
104 Basilea 3 – Schema di regolamentazione internazionale per il rafforzamento 
delle banche e dei sistemi bancari, pagina 61 
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riferimento che tiene conto dell’andamento del ciclo del credito 
nel territorio nazionale. 
Esso è basato sulla deviazione dalla tendenza di lungo periodo 
del rapporto tra credito e prodotto interno lordo, tenendo conto: 
  
a)     di un indicatore della crescita dei livelli del credito nel 
territorio nazionale e, in particolare, di un indicatore che 
rifletta le variazioni del rapporto tra credito erogato in Italia e 
prodotto interno lordo; 
b)    delle linee guida del CERS  previste ai sensi dell’art. 135, 
par. 1, lett. b) CRD IV. 
  
Il coefficiente è espresso come percentuale dell’esposizione 
complessiva al rischio delle banche che hanno esposizioni 
creditizie rilevanti nel territorio nazionale. L’intervallo dove 
viste le previsioni di legge oscilla il coefficiente è compreso tra 
lo 0% e il 2,5% ed è fissato in intervalli di 0,25 punti percentuali 
o multipli di 0,25. La Banca d’Italia, sulla base dell’indicatore di 
riferimento, delle linee guida del CERS nonché di qualsiasi altro 
indicatore che segnali l’emergere di rischi sistemici, può fissare 
un coefficiente anti-ciclico interno superiore al 2,5%. 
  
C. Riserve di capitale per gli enti a rilevanza sistemica globale 
(G-SII buffer) e per gli altri enti a rilevanza sistemica (O-SII 
buffer) . 
  
Possono assumere la qualifica di G-SII autorizzate in Italia solo 
le banche non appartenenti a gruppi bancari e i gruppi bancari 
non controllati da un ente impresa madre nell’UE, una società di 
partecipazione finanziaria madre nell’UE, o da una società di 
partecipazione finanziaria mista madre nell’UE, così come 
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definiti rispettivamente all’art. 4, par. 1, punti 29, 31 e 
33 CRR105. 
Durante un processo valutativo le G-SII vengono suddivise in 
cinque sottocategorie. La suddivisione in varie sottocategorie 
viene effettuata in modo da rappresentare la rilevanza sistemica 
linearmente crescente delle banche classificate. A ciascuna sotto-
categoria viene assegnato un coefficiente da rispettare per quanto 
riguarda la riserva di capitale da costituire. Il coefficiente varia 
da un coefficiente pari al 1% dell’esposizione complessiva al 
rischio per la sotto-categoria più bassa e pari al 3,5% 
dell’esposizione complessiva al rischio per la sotto-categoria più 
elevata.  
Le banche soddisfano il requisito di riserva di capitale per le G-
SII associato alla sotto-categoria in cui sono classificate con 
capitale primario di classe 1.  
La Banca d’Italia individua le O-SII autorizzate in Italia. Le O-
SII sono le “altre banche a rilevanza sistemica (other 
systemically important institutions – O-SII)” che sono  gli istituti 
di credito a rilevanza sistemica a livello dell’Unione o degli Stati 
membri106. 
Ai fini dell’individuazione delle O-SII, la Banca d’Italia valuta la 
rilevanza sistemica almeno sulla base dei seguenti criteri107: 
  
a) le dimensioni; 
b) la rilevanza per l’economia dell’Unione o dell’Italia; 
c) la rilevanza delle attività transfrontaliere; 
d) l’interconnessione della banca o del gruppo con il sistema 
finanziario. 
  
                                                          
105 Circolare n. 285 del 17 dicembre 2013, pagina 109 
106 http://www.dirittobancario.it/news/banche-e-intermediari-finanziari/l-eba-
pubblica-criteri-valutare-altri-istituti-di-credito-rilevanza-sistemica-o-sii 
107 Circolare n. 285 del 17 dicembre 2013, pagina 110 
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La Banca d’Italia può imporre a ciascuna O-SII di detenere una 
riserva di capitale per le O- SII pari a sino il 2% dell’esposizione 
complessiva al rischio. 
  
  
  
  
2.3.5 L’indice di leva finanziaria 
 
 
                  Nei paragrafi precedenti si è introdotto il nuovo 
livello di patrimonio minimo ai fini della vigilanza prudenziale 
assieme ai buffer di capitale obbligatori oppure facoltativi. 
Anche se queste due misure sono molto rigorose e la loro 
applicazione porta a banche più resilienti esse non sono 
sufficienti a garantire la piena stabilità dell’intermediario. 
Svolgendo un analisi della situazione degli intermediari si nota 
facilmente che essi operavano con una leva finanziaria eccessiva 
sia guardando verso le poste in bilancio, sia le esposizioni fuori 
bilancio e apparentemente gli intermediari avevano solidi 
coefficienti patrimoniali basati sul rischio, questa è anche la 
ragione fondamentale dell’inadeguatezza del indice utilizzato 
ante Basilea III. Davanti a tale situazione nella fase più acuta 
della crisi il settore bancario è stato costretto dal mercato a 
ridurre la propria leva, il che ha amplificato le pressioni al 
ribasso sui prezzi delle attività, accentuando ulteriormente la 
spirale tra perdite, erosione del capitale delle banche e 
contrazione della disponibilità di credito108. 
Come conseguenza di ciò che è avvenuto il comitato di Basilea 3 
ha introdotto un indice di leva finanziaria (leverage ratio) 
semplice, trasparente e non basato sul rischio, volto a costituire 
                                                          
108 bcbs270_it  
Banca dei Regolamenti Internazionali 2014. Tutti i diritti riservati. È 
consentita la riproduzione e la traduzione di brevi parti del testo purché sia 
citata la fonte. ISBN 978-92-9131-565-9 (web) 
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una misura supplementare credibile rispetto ai requisiti 
patrimoniali basati sul rischio. 
L’indice di leva finanziaria ha i seguenti obiettivi: 
 contenere l’accumulo di leva finanziaria nel settore 
bancario, al fine di evitare processi destabilizzanti di 
deleveraging che possono arrecare pregiudizio al sistema 
finanziario nel suo complesso e all’economia; 
 rafforzare i requisiti patrimoniali con una misura 
integrativa semplice e non basata sul rischio109. 
L’indice di leva finanziaria è stato recepito nell’articolo 429 del 
CRR dove nel secondo comma del quale viene sancito che 
il coefficiente di leva finanziaria è calcolato come la misura del 
capitale dell’ente divisa per la misura dell’esposizione 
complessiva dell’ente ed è espresso in percentuale. 
Attualmente la misura del capitale è il capitale di classe 1, però 
si svolgerà un periodo durante il periodo di transizione il 
Comitato continuerà a raccogliere dati per valutare quale sarebbe 
l’impatto di utilizzare il Common Equity Tier 1 (CET1) o il 
patrimonio di vigilanza totale come misura del patrimonio per 
l’indice di leva finanziaria110.  
Il denominatore111 invece è composto dalla misura 
dell’esposizione complessiva è la somma dei valori 
dell’esposizione di tutte le attività sommata agli elementi fuori 
bilancio. 
Per le poste fuori bilancio il Comitato riconosce che sono una 
fonte di leva finanziaria potenzialmente significativa. Pertanto, ai 
fini dell’indice di leva finanziaria le banche devono computare 
tali poste applicando un fattore di conversione creditizia (credit 
conversion factor, CCF) uniforme del 100%. Eccezione fatta 
solo per poche categorie di elementi fuori bilancio descritti dalla 
legge che sono comprese nelle lettere a), b) e c) dell’comma 10 
dell’articolo 429 del CRR. 
  
                                                          
109 bcbs270_it    Banca dei Regolamenti Internazionali 2014 pagina 1 
110 bcbs270_it    Banca dei Regolamenti Internazionali 2014 pagina 
111 Articolo 429, CRR 
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a)     il fattore di conversione che deve essere applicato 
all’importo nominale per linee di credito non utilizzate, 
revocabili incondizionatamente in qualsiasi momento e 
senza preavviso, è del 10 %. 
b)     il fattore di conversione per gli elementi fuori bilancio 
a rischio medio/basso relativi ai finanziamenti al 
commercio, e per gli elementi fuori bilancio relativi ai 
crediti all’esportazione che beneficiano di sostegno 
pubblico, è del 20 %; 
c)     il fattore di conversione per gli elementi fuori bilancio 
a rischio medio relativi ai finanziamenti al commercio, 
e per gli elementi fuori bilancio relativi ai crediti 
all’esportazione che beneficiano di sostegno pubblico 
di, è del 50 %; 
  
Per le esposizioni in bilancio la normativa prevede che il valore 
dell’esposizione delle attività, esclusi i contratti elencati 
all’allegato II112 e i derivati su crediti, significa il valore 
dell’esposizione conformemente all’articolo 111, paragrafo 1, 
prima frase nel quale viene citato: Il valore dell’esposizione di 
un elemento dell’attivo è il suo valore contabile rimanente dopo 
l’applicazione delle rettifiche di valore su crediti specifiche, 
                                                          
112 Tipi di derivati 
1. Contratti su tassi di interesse: 
a) contratti swap su tassi di interesse in una sola valuta; b) basis swaps; c) 
contratti sui tassi a termine del tipo forward rate agreements; d) contratti a 
termine sui tassi di interesse del tipo future; e) opzioni su tassi di interesse 
acquistate; f) altri contratti di natura analoga.  
2. Contratti su tassi di cambio e contratti concernenti l’oro: 
a) contratti swaps su tassi di interesse in più valute; b) operazioni a termine 
su valute estere; c) contratti a termine su valute del tipo future; d) opzioni 
su valute acquistate; e) altri contratti di natura analoga; f) contratti 
concernenti l’oro di natura analoga a quelli di cui alle lettere da a) a e). 
3. Contratti di natura analoga a quelli di cui al punto 1, lettere da a) ad e), e 
al punto 2, lettere da a) a d), del presente allegato, concernenti altri 
elementi o indici di riferimento, ivi compresi almeno tutti gli strumenti di 
cui ai punti da 4 a 7, 9 e 10 della sezione C dell’allegato I della direttiva 
2004/39/CE non altrimenti compresi nel punto 1 o 2 del presente allegato. 
 
61 
 
delle rettifiche di valore supplementari e di altre riduzioni dei 
fondi propri relative all’elemento dell’attivo. 
Le varie garanzie offerte come le garanzie reali fisiche o 
finanziarie, garanzie personali o strumenti di attenuazione del 
rischio di credito acquistati non sono utilizzati per ridurre il 
valore dell’esposizione delle attività. È alt-ressi vietata la 
compensazione dei prestiti con depositi. 
Per quello che riguarda il valore dell’esposizione dei contratti 
elencati all’allegato II (nella nota 26) e dei derivati su crediti, gli 
enti determinano la loro esposizione secondo il metodo di cui 
all’articolo 274 del CRR. Nel su detto articolo viene citato: Al 
fine di determinare il costo corrente di sostituzione di tutti i 
contratti con valore intrinseco positivo, gli enti attribuiscono i 
valori di mercato correnti ai contratti. Quindi l’esposizione sara 
uguale al fair value del contratto.  
Al fine di determinare l’esposizione creditizia potenziale futura, 
gli enti moltiplicano gli importi nozionali o i valori sottostanti, a 
seconda del caso. Gli importi percentuali vengono elencati nella 
tabella 1. 
Si nota chiaramente che il coefficiente cambia al variare della 
vita residua e della tipologia di contratto. 
Tabella 2113 
Durata 
residu
a 
  
Contratt
i su 
tassi di 
interess
e 
  
Contratt
i su 
tassi di 
cambio 
e oro 
  
Contratt
i su 
azioni 
  
Contratt
i su 
metalli 
preziosi 
eccetto 
l’oro 
  
Contratt
i su 
merci 
diverse 
dai 
metalli 
preziosi 
Un 
anno o 
meno 
0% 1% 6% 7% 10% 
Più di 
un 
anno 
ma 
0.5% 5% 8% 7% 12% 
                                                          
113Sezione 3 , Metodo del valore di mercato, Articolo 274, CRR 
IV, l’esposizione creditizia potenziale futura 
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non 
più di 
cinque 
anni 
Oltre 
cinque 
anni 
1.5% 7.5% 10% 8% 15% 
  
  
  
Tra le poste in bilancio rientrano anche le operazioni SFT le 
quali sono operazioni pronti contro termine attive e passive, 
operazioni di concessione e assunzione in prestito di titoli e 
finanziamenti con margine, il cui valore dipende dalle quotazioni 
di mercato e che sono spesso soggette a margini di 
garanzia114.  Nel regolamento CRR esso viene previsto dal 
comma numero nove dell’articolo 429 dove viene sancito che gli 
enti determinano il valore dell’esposizione delle operazioni di 
vendita con patto di riacquisto, delle operazioni di concessione o 
di assunzione di titoli o di merci in prestito, delle operazioni con 
regolamento a lungo termine e delle operazioni di marginazione, 
incluse quelle fuori bilancio, conformemente all’articolo 220, 
paragrafi da 1 a 3, e all’articolo 222, e tengono conto degli effetti 
degli accordi quadro di compensazione, tranne gli accordi di 
compensazione contrattuale tra prodotti differenti, 
conformemente all’articolo 206. 
E in corso un periodo di transizione per raggiungere una migliore 
calibrazione della leva finanziaria in modo da migliorare tale 
strumento e il benefici che quest ultimo apporta alla stabilità 
dell’intermediario e dell’intero sistema. 
Il periodo di transizione comprende una fase di monitoraggio 
prudenziale e una fase di sperimentazione: 
• la fase di monitoraggio prudenziale, iniziata il 1° gennaio 2011, 
è stata incentrata sull’elaborazione di schemi atti a rilevare in 
                                                          
114 Basilea 3 – Schema di regolamentazione internazionale per il 
rafforzamento delle banche e dei sistemi bancari, pagina 68 
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modo coerente le componenti delle definizioni concordate e il 
risultante indice. 
• la fase di sperimentazione è iniziata il 1° gennaio 2013 e si 
concluderà il 1° gennaio 2017. Durante tale periodo l’indice di 
leva e le sue componenti sono oggetto di segnalazione e 
monitoraggio, anche sotto il profilo dell’interazione con il 
requisito patrimoniale basato sul rischio. I requisiti di 
informativa pubblica sono entrati in vigore il 1° gennaio 2015. Il 
Comitato seguirà da vicino la loro attuazione. 
Alla luce dei risultati della fase di sperimentazione, eventuali 
adeguamenti finali della definizione e della calibrazione 
dell’indice di leva finanziaria di Basilea 3 saranno effettuati 
entro il 2017 con l’obiettivo di trasformare l’indice in requisito 
minimo nell’ambito del primo pilastro il 1° gennaio 2018, dopo 
un’appropriata verifica e calibrazione115. 
  
  
  
2.2.6 I requisiti di liquidità per le banche 
 
                   L’ultimo intervento di Basilea III che tratterò in 
questa tesi sono i requisiti di liquidità richiesti alle banche a 
livello globale. I requisiti di liquidità vanno ad aggiungersi ai 
requisiti patrimoniali, coefficiente di leva finanziaria e i buffer di 
capitale. 
L’imposizione dei livelli minimi di liquidità a livello globale è 
una novità del comitato di Basilea. I riflessi degli indicatori di 
liquidità avranno un effetto che riguarderà sia la parità 
concorrenziale a livello globale, sia il regime prudenziale 
rendendolo più robusto e rigoroso. 
                                                          
115 Basilea 3 – L’indice di leva finanziaria e i requisiti di informativa 
pubblica, Banca dei Regolamenti Internazionali 2014. 
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L’intervento è stato necessario perché durante lo svolgimento 
della crisi molte banche pur rispettando i livelli patrimoniali 
richiesti e presentarsi robuste in termini di soddisfacimento dei 
requisiti prudenziali hanno avuto molte difficoltà durante la 
crisi specialmente perché non avevano rispettato i principi 
basilari di gestione della liquidità. Il mancato rispetto di tali  
requisiti è stato come conseguenza del fatto che i mercati erano 
molto liquidi questo assicurava alle banche di liquidare 
facilmente il loro attivò mediante il processo delle 
cartolarizzazioni nonché di assicurare liquidità sul mercato 
interbancario. Una volta che il mercato si è trasformato da un 
mercato molto liquido in un mercato il-liquido si è assistito a una 
crisi delle singole istituzioni e dell’intero sistema. Come 
conseguenza di questo fatto è stato reso necessario l’intervento 
degli stati e delle banche centrali a favore del mercato o di 
alcune istituzioni. Non sono mancati anche fallimenti di enti 
bancari come la Northern rock dove una delle cause del suo 
fallimento è stato il mismatching delle poste attive e passive 
presenti nel suo bilancio116. 
Alla luce di tali avvenimenti, nel 2008 il Comitato ha pubblicato, 
a fondamento dello schema di regolamentazione per la gestione 
della liquidità, il documento Principles for Sound Liquidity Risk 
Management and Supervision117. Esso definisce linee guida 
dettagliate per la gestione e la supervisione del rischio di 
provvista della liquidità (rischio di funding) e dovrebbe 
contribuire a promuovere una migliore gestione del rischio in 
questo importante ambito, ma solo a condizione di una piena 
attuazione da parte delle banche e delle autorità di vigilanza118. 
Affinche il rischio di liquidità sia adeguatamente gestito come 
è avvenuto per i requisiti patrimoniali, i buffer e il coefficiente di 
leva finanziaria si è imposto un livello minimo dell’indice e un 
periodo di osservazione volto a migliorare la coerenza 
dell’attività di vigilanza a livello internazionale. 
                                                          
116 Strategie di Governo dei rischi bancari, Paola Ferretti 2014-2015 
117 Consultabile all’indirizzo www.bis.org/publ/bcbs144.htm.   
118 Basilea 3 – Schema di regolamentazione internazionale per il 
rafforzamento delle banche e dei sistemi bancari, Banca dei Regolamenti 
Internazionali 2010. 
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I due indicatori di liquidità richiesti sono volti al raggiungimento 
di due obiettivi i quali sono complementari l’uno all’altro. Il 
primo indicatore è volto a promuovere la resilienza delle banche 
nel breve periodo, concretamente per un periodo di 30 giorni. Il 
secondo indicatore è volto a promuovere la resilienza delle 
banche nel lungo periodo, per un orizzonte temporale di un anno. 
 
A)   Indicatore di breve termine (Liquidity Coverage Ratio) 
  
Il requisito in materia di copertura della liquidità è previsto dal 
articolo 412 del CRR infatti gli enti detengono attività liquide, la 
somma del cui valore copre i deflussi di liquidità meno gli 
afflussi di liquidità in condizioni di stress, al fine di assicurare 
che gli enti mantengano livelli di riserve di liquidità adeguati per 
far fronte a eventuali squilibri tra gli afflussi e i deflussi in 
condizioni di forte stress per un periodo di trenta giorni. Nei 
periodi di stress gli enti possono usare le attività liquide per 
coprire i deflussi netti di liquidità. 
Lo scenario di forte stress è determinato tenendo conto delle 
condizioni sperimentate dalle banche durante l’ultima crisi 
economica. Le situazioni ipotizzate per uno scenario di stress 
sono un declassamento significativo del rating creditizio della 
banca, il prelievo di una parte dei depositi, una riduzione della 
raccolta all’ingrosso non garantita, un significativo aumento 
degli scarti (haircut) applicati nelle operazioni di finanziamento 
garantite e e come ultima situazione ipotetica di stress possono 
servire aumenti dei margini richiesti sulle posizioni in derivati e 
ingenti richieste di pagamento a fronte delle esposizioni fuori 
bilancio contrattuali e non contrattuali, incluse linee di credito e 
di liquidità irrevocabili119. 
 
                                                          
119 Banca dei Regolamenti Internazionali 2010, Basilea 3 – Schema di 
regolamentazione internazionale per il rafforzamento delle banche e dei 
sistemi bancari pagina 10 
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Le attività liquide che devono essere detenute dagli 
intermediari120 vanno segnalate alle autorità competenti. Le 
attività liquide da essere utilizzate nei periodo di stress sono i 
contanti e le esposizioni verso le banche centrali nella misura in 
cui tali esposizioni possono essere ritirate in qualsiasi momento 
in periodi di stress, le altre attività le quali sono trasferibili e 
hanno una liquidità e una qualità creditizia elevatissime,  attività 
trasferibili aventi una liquidità e una qualità creditizia elevate, 
linee di credito stand-by concesse da banche centrali nell’ambito 
della politica monetaria, e in più le attività trasferibili che 
rappresentano crediti verso o garantiti da: 
 
i) le amministrazioni centrali di uno Stato membro, di una 
regione con autonomia fiscale in grado applicare e riscuotere 
tasse o di un paese terzo nella valuta nazionale 
dell’amministrazione centrale o regionale, se l’ente è soggetto al 
rischio di liquidità in tale Stato membro o paese terzo coperto 
mediante la detenzione di tali attività liquide; 
ii) le banche centrali e organismi del settore pubblico che non 
rientrano nell’amministrazione centrale nella valuta nazionale 
della banca centrale e degli organismi del settore pubblico; 
iii) la Banca dei regolamenti internazionali, il Fondo monetario 
internazionale, la Commissione e le banche multilaterali di 
sviluppo; 
iv) il fondo europeo di stabilità finanziaria e il meccanismo 
europeo di stabilità; 
Ponendo attenzione alla lettura degli elementi sopra elencati si 
capisce che sono elementi liquidi o di pronta liquidità idonei a 
fare fronte ai fabbisogni dell’ente nei periodi di stress. Il fatto 
che il legislatore ha provveduto ad elencare queste attività e 
proprio per evitare la discrezionalità dell’ente e fare si che le 
norme riguardanti la liquidità siano rispettate rigorosamente. 
Il valore di un’attività liquida da segnalare è il suo valore di 
mercato, al quale sono applicati scarti di garanzia appropriati che 
riflettano almeno la durata, il rischio di credito e il rischio di 
liquidità. Gli scarti vengano applicati per rendere ancora più 
oggettivo il valore di mercato delle attività liquide e il loro 
effettivo valore a fare fronte ai bisogni di liquidità dell’ente nel 
arco temporale indicato. 
                                                          
120 Sono presenti nell’articolo 412 CRR 
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L’indice del liquidity coverage ratio può essere espresso anche 
come rapporto fra lo tock di attività liquide di elevata qualità e il 
totale dei deflussi di cassa netti nei 30 giorni di calendario 
successivi, rapporto che deve essere maggiore uguale a 100% 121. 
  
Il requisito in materia di copertura della liquidità è introdotto 
conformemente al seguente approccio graduale: 
  
a) il 60 % del requisito in materia di copertura della liquidità nel 
2015; 
b) il 70 % a partire dal 1 o gennaio 2016; 
c) l’80 % a partire dal 1 o gennaio 2017; 
d) il 100 % a partire dal 1 o gennaio 2018;122  
  
L’entrata in vigore dell’Liquidity Coverage Ratio è prevista 
mediante un processo graduale per facilitare la sua entrata in 
vigore da parte degli intermediari viste le difficoltà che trovano 
con la rigorosità della riforma di Basilea III. Congiuntamente a 
quanto detto durante la sua entrata graduale in vigore darà 
possibilità di una migliore calibrazione di tale indice. 
  
 
B) Il Net Stable Funding Ratio 
 
 
Il Net Stable Funding Ratio ha come obbiettivo di promuovere la 
solidità dell’intermediario per un periodo di tempo superiore al 
primo indice di liquidità infatti questo orizzonte è di un’anno. 
Secondo tale indicatore su un orizzonte temporale di un anno la 
banca deve mantenere un minimo di provvista stabile in 
                                                          
121 Strategie di governo dei rischi bancari, Paola Ferretti 
122 Articolo 460, Liquidità 
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relazione al grado di liquidità dell’attivo nonché al potenziale 
fabbisogno contingente di liquidità derivante da impegni fuori 
bilancio123. 
L’introduzione di tale indice mira a fare si che nei momenti di 
eccessiva liquidità nei mercati non venga fatto un eccessivo 
ricorso al finanziamento all’ingrosso a breve termine e a 
promuovere una migliore valutazione del rischio di liquidità con 
riferimento a tutte le poste in bilancio e fuori bilancio. 
Il NSFR è stato recepito dall’art. 413 CRR, secondo il quale gli 
enti assicurano che gli obblighi a lungo termine siano 
adeguatamente soddisfatti con una serie di strumenti di 
finanziamento stabile sia in condizioni normali che in condizioni 
di stress. 
L’NSFR è definito dal Comitato di Basilea III come rapporto tra 
l’ammontare di provvista stabile disponibile e l’ammontare di 
provvista stabile obbligatoria. Tale rapporto deve essere 
maggiore uguale al 100%. 
L’ammontare disponibile di provvista stabile è obbligo di 
segnalazione all’autorità di vigilanza124. Gli elementi che 
lo costituiscono sono stati definiti dal Comitato di Basilea.  
Tutti i componenti delle categorie del ammontare disponibile di 
provvista stabile vengono moltiplicati per un fattore. Tale fattore 
non è fisso ma varia al variare della scadenza della provvista 
assieme al tipo di provvista e controparte. Gli elementi elementi 
sono elementi patrimoniali e passività che si ritiene risulti 
affidabile nell’arco temporale considerato. Viene considerato al 
100% soltanto il Patrimonio di Vigilanza al netto delle 
deduzioni. Con un fattore del 95% vengono moltiplicati i 
depositi liberi (a vista) e/o depositi a termine stabili con vita 
residua inferiore a un anno forniti da clienti al dettaglio e PMI. 
Con un fattore del 50 % vengono compresi i depositi operativi, le 
provviste con vita residua inferiore a un anno fornita da soggetti 
sovrani, enti del settore pubblico e banche multilaterali e 
nazionali di sviluppo, le provviste non rientranti nelle precedenti 
                                                          
123 Banca dei Regolamenti Internazionali, Comunicazione, CH-4002 
Basilea,Svizzera, Basilea 3 – Schema di regolamentazione internazionale 
per il rafforzamento delle banche e dei sistemi bancari 
124 Articolo 427, CRR 
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categorie, con vita residua compresa fra sei mesi e meno di un 
anno, vengono incluse le provviste offerte da banche centrali e 
istituzioni finanziarie,le provviste con vita residua inferiore a un 
anno fornite da società non finanziarie. Non vengono per niente 
compresi tutti gli elementi al di fuori degli elementi sopra 
indicati125. 
Dal altro lato abbiamo gli elementi che richiedono il 
finanziamento stabile e quest’ultimi sono elencati nell’articolo 
428 del CRR e riflettono l’elenco presentato dal Comitato di 
Basilea.   
Come per gli elementi dell'ammontare disponibile di provvista 
stabile anche per i componenti dell'ammontare obbligatorio di 
provvista stabile viene utilizzato un fattore di moltiplicazione. 
L'ente non è tenuto a detenere nessuna provvista stabile a fronte 
delle monete e banconote, riserve presso la banca centrale, 
prestiti non vincolati con vita residua inferiore ai sei mesi a 
favore di banche sottoposte a vigilanza prudenziale. Concorrono 
a formare l'ammontare obbligatorio di provvista stabile con un 
fattore molto basso (del 5%) le attività di primo livello non 
vincolate, escluse monete, banconote e riserve presso la banca 
centrale. Per le altre categorie il fattore aumenta gradualmente 
fino a raggiungere un massimo del 100% per tutte le attività 
vincolate per un periodo pari o superiore a un anno, i derivati 
attivi al netto dei derivati passivi, laddove i primi siano maggiori 
dei secondi126. 
Per la determinazione della provvista stabile obbligatoria e dei 
coefficienti imposti a tutti gli elementi che compongono tale 
provvista sono stati considerati degli criteri. Il primo criterio 
considerato è stata la resilienza della creazione del credito quindi 
il’NSFR richiede che una parte del credito all’economia reale sia 
finanziata da fonti di provvista stabile al fine di assicurare 
la continuità di questo tipo di intermediazione. E stato 
considerato il comportamento delle banche inteso come 
orientamento di queste ultime a rinnovare una quota significativa 
dei prestiti in scadenza al fine di mantenere il rapporto con la 
clientela oppure meno. La scadenza delle attività considerate è 
anche essa un criterio molto importante in quanto si suppone che 
le attività a breve termine (con scadenza entro un anno) 
richiedano una quota inferiore di provvista stabile poiché le 
                                                          
125 Basilea 3 – Il Net Stable Funding Ratio, pagina 6 
126 Basilea 3 – Il Net Stable Funding Ratio, pagina 10 
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banche dovrebbero essere in grado di lasciare che una parte di 
tali attività giunga a scadenza, anziché essere rinnovata. Ultimo 
criterio ma non per importanza è la qualità e grado di liquidità 
delle attività si ipotizza che le attività di elevata qualità non 
vincolate cartolarizzabili o negoziabili, che quindi possono 
essere prontamente stanziate in garanzia per ottenere 
finanziamenti addizionali o vendute nel mercato, non debbano 
essere necessariamente finanziate integralmente mediante fonti 
di provvista stabile127. 
  
  
 
 
 2.4 Il regime prudenziale applicabile alle SIM e la struttura 
finanziaria alle stesse 
 
 
        La disciplina riguardante la vigilanza prudenziale delle SIM 
e con essa l’intera composizione dell’patrimonio di vigilanza e 
della struttura del passivo delle SIM è cambiata come 
conseguenza degli interventi legislativi comunitari degli ultimi 
anni resi necessari dagli eventi che hanno causato la crisi e 
intensificato i suoi effetti. 
La nuova disciplina di vigilanza prudenziale armonizzata per le 
banche e le imprese di investimento contenuta nel regolamento 
(“CRR”) e nella direttiva (“CRD IV”) del 26 giugno128 , che 
                                                          
127 Basilea 3 – Il Net Stable Funding Ratio, pagina 3 
128 i) il regolamento (UE) n. 575/2013 del Parlamento europeo e del 
Consiglio, del 26 giugno 2013, relativo ai requisiti prudenziali per gli enti 
creditizi e le imprese di investimento e che modifica il regolamento (UE) 
n. 648/2012, pubblicato nella Gazzetta ufficiale dell’Unione europea n. L 
176 del 27 giugno 2013, e successivamente oggetto di rettifica integrale 
pubblicata, nella versione in lingua italiana, nella Gazzetta ufficiale 
dell’Unione europea n. L 321 del 30 novembre 2013;  
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traspongono nell’Unione Europea gli standard definiti dal 
Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria (c.d. framework 
Basilea 3)129. 
Per dare attuazione e agevolare l’applicazione della nuova 
normativa, la Banca d’Italia, il 17 dicembre 2013, ha emesso la 
circolare n° 285 provvedendo successivamente, con una apposita 
comunicazione, del 3 aprile 2014 (n° 0361191/14), a chiarirne i 
profili applicativi per quanto attiene espressamente alle SIM. Il 
CRR definisce come imprese di investimento i soggetti 
qualificati come tali ai sensi della direttiva 2004/39/CE 
(MIFID)130. 
A seguire dalla data di entrata in vigore della circolare n°  285 
cessano di essere applicati per le parti ora direttamente 
disciplinate dal Regolamento europeo il previgente Regolamento 
della Banca d’Italia in materia di vigilanza prudenziale delle 
SIM del 24 ottobre 2007 (e successivi aggiornamenti del 18 
febbraio 2011 e del 28 dicembre 2011). 
Come per le banche la normativa si basa sui tre pilastri 
di Basilea. Il primo pilastro prevede requisiti patrimoniali 
specifici per fronteggiare i rischi tipici dell’attività finanziaria , 
per i quali sono previste metodologie alternative di calcolo 
caratterizzate da diversi livelli di complessità di misurazione e di 
controllo. Il Secondo Pilastro richiede agli intermediari di dotarsi 
di una strategia e di un processo di controllo dell’adeguatezza 
patrimoniale attuale e prospettica (ICAAP – Internal Capital 
Adequacy Assessment Process), di formalizzarli in un apposito 
documento, il “Resoconto ICAAP”, nonché di effettuare in 
autonomia un’accurata identificazione dei rischi ai quali sono 
esposti in relazione alla propria operatività e ai mercati di 
riferimento, considerando altresì rischi ulteriori rispetto a quelli 
di Primo Pilastro. Il terzo pilastro di adempiere agli obblighi di 
                                                                                                                                        
ii) la direttiva 2013/36/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 26 
giugno 2013, sull’accesso all’attività degli enti creditizi e sulla vigilanza 
prudenziale sugli enti creditizi e sulle imprese di investimento, che 
modifica la direttiva 2002/87/CE e abroga le direttive 2006/48/CE e 
2006/49/CE, pubblicata nella Gazzetta ufficiale dell’Unione europea n. L 
176 del 27 giugno 2013 
129 Cfr. http://www.bis.org/bcbs/basel3.htm  
130 Provvedimenti di carattere generale delle autorità creditizie, Sezione II - Banca 
d'Italia, Bollettino di Vigilanza n. 3, marzo 2014 II.3, Comunicazione del 31 marzo 
2014 – SIM e gruppi di SIM: applicazione della nuova normativa prudenziale 
europea 
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trasparenza informativa nei confronti del pubblico 
attinenti all’adeguatezza patrimoniale, all’esposizione ai rischi e 
alle caratteristiche generali dei sistemi di gestione e controllo 
degli stessi. 
  
Per le imprese di investimento riguardo all’applicazione delle 
regole del CRR vige il principio di proporzionalità quindi le 
regole prudenziali sono specifiche per le diverse imprese di 
investimento in base alla peculiarità dei rischi assunti. 
Secondo il bollettino n. 3 in materia di vigilanza della Banca 
d’Italia del marzo 2014 è possibile individuare le seguenti 
tipologie di imprese di investimento: 
i)       quelle sottoposte integralmente al regime CRR/CRD 
IV; 
ii)      quelle che hanno un’autorizzazione limitata e che sono 
sottoposte al regime dell’art. 95 CRR; 
iii)      quelle che hanno un’autorizzazione limitata e che sono 
sottoposte al regime dell’art. 96 CRR. 
  
Invece per le SIM che prestano esclusivamente i servizi di 
“ricezione e trasmissione di ordini” e di “consulenza in materia 
di investimenti” senza detenzione dei beni della clientela non 
rientrano nell’ambito di applicazione del CRR/CRD IV e del 
relativo regime segnaletico (“schemi COREP”). Tali SIM sono 
comunque tenute a detenere fondi propri almeno pari al capitale 
minimo richiesto ai fini dell’autorizzazione131. 
Per le SIM sottoposte integralmente al regime CRR/CRD IV le 
quali offrono i servizio di Negoziazione per conto proprio e il 
servizio di Sottoscrizione e/o collocamento con assunzione a 
fermo ovvero con assunzione di garanzia nei confronti 
dell’emittente il regime prudenziale applicabile comprende la 
parte terza del CRR riguardo ai requisiti patrimoniali e importo 
complessivo dell’esposizione al rischio.  L’ente deve soddisfare 
sempre i seguenti requisiti in materia di fondi propri. La materia 
                                                          
131 Bollettino di Vigilanza n. 3, marzo 2014, Previsione gia contenuta nel 
Regolamento del 24.10.2007 (Tit. I, Cap. 1, par. 4). 
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dei fondi propri richiede un coefficiente di capitale primario di 
classe 1 del 4,5 %, un coefficiente di capitale di classe 1 del 6 %, 
un coefficiente di capitale totale dell’8 %132. Che se si presta 
attenzione sono gli stessi importi percentuali sia per le SIM che 
per le banche. 
Gli enti calcolano i propri coefficienti di capitale primario di 
classe 1,  il coefficiente di capitale aggiuntivo di classe 1 come 
rapporto di queste voci sull’importo dell’esposizione 
complessiva al rischio. Mentre il coefficiente di capitale totale 
sono i fondi propri dell’ente espressi in percentuale dell’importo 
complessivo dell’esposizione al rischio. 
L’importo complessivo dell’esposizione al rischio è calcolato 
secondo la nuova normativa in vigore riguardo alla misurazione 
dei vari rischi. 
Sempre nella parte terza secondo l’articolo 93 viene definito 
il capitale iniziale richiesto in situazione di continuità aziendale 
il quale non può essere inferiore a quello previsto nel momento 
dell’autorizzazione. 
Alle SIM che esercitano le attività sopracitate viene applicato il 
regime delle grandi esposizioni che non sono nient’altro che 
esposizioni che superano i limiti specificati agli articoli da 395 a 
401 del CRR, nella misura in cui a un ente viene consentito di 
superare tali limiti. Si ha la presenza di una grande esposizione 
secondo quanto previsto dal CRR quando l’ammontare 
dell’esposizione di un ente verso un singolo cliente o un gruppo 
di clienti connessi non supera il 25 % del capitale ammissibile 
dell’ente stesso oppure quando  il cliente è un ente o quando un 
gruppo di clienti connessi include uno o più enti, detto importo 
non supera il 25 % del capitale ammissibile dell’ente o 150 
milioni di EUR133. 
Applicabile per tale “categoria” di imprese di investimento è 
anche la disciplina delle cartolarizzazioni che prevede anche una 
disciplina delle cartolarizzazioni sintetiche. 
A questi enti è applicabile anche la disciplina prevista dalla parte 
sei del CRR riguardante la materia della liquidità contenuta nella 
parte sesta del CRR. Le attività liquide detenute dall’ente devono 
                                                          
132  Articolo 92 CRR, Bollettino di Vigilanza n. 3, marzo 2014, Provvedimenti di 
carattere generale delle autorità creditizie Sezione II - Banca d'Italia, Allegato 
133 Articolo 395 CRR 
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essere tali che la  loro somma deve coprire i deflussi di liquidità 
meno gli afflussi di liquidità in condizioni di stress, al fine di 
assicurare che gli enti mantengano livelli di riserve di liquidità 
adeguati per far fronte a eventuali squilibri tra gli afflussi e i 
deflussi in condizioni di forte stress per un periodo di trenta 
giorni. Nei periodi di stress gli enti possono usare le attività 
liquide per coprire i deflussi netti di liquidità134. 
Per quanto riguarda la leva finanziaria essa è prevista nella parte 
settima del CRR135 e trova applicazione per le imprese di 
investimento che svolgono le attività più rischiose. 
Il coefficiente di leva finanziaria136 da soddisfare  è calcolato 
come la misura del capitale dell’ente divisa per la misura 
dell’esposizione complessiva dell’ente ed è espresso in 
percentuale, la semplice media aritmetica dei coefficienti di leva 
finanziaria mensili da una leva finanziaria su base su un 
orizzonte trimestre. 
Un regime meno stringente per quanto riguarda l’applicazione 
della nuova disciplina è previsto per le imprese di investimento 
con un operatività più limitata secondo l’articolo 95 del CRR 
paragrafo 1 e 2. 
Le imprese di investimento rientranti nella seconda “categoria” 
sono le imprese di investimento che offrono il servizio di 
ricezione e trasmissione di ordini con detenzione dei beni della 
clientela, esecuzione di ordini per conto dei clienti 
con detenzione dei beni della clientela, gestione di portafogli con 
detenzione dei beni della clientela, consulenza in materia di 
investimenti con detenzione dei beni della clientela, 
collocamento senza assunzione a fermo né assunzione di 
garanzia nei confronti dell’emittente, gestione di sistemi 
multilaterali di negoziazione secondo il primo paragrafo di detto 
articolo137. Mentre le attività offerte dalle imprese previste dal 
secondo comma dello stesso articolo sono esecuzione di ordini 
per conto dei clienti senza detenzione dei beni della clientela e la 
gestione di portafogli senza detenzione dei beni della clientela. 
Si vede chiaramente elencando le attività offerte che sono meno 
                                                          
134 Articolo 412 CRR 
135 Parte sette, Leva finanziaria, Articolo 429, Calcolo del coefficiente di 
leva finanziaria 
136 Articolo 429 CRR 
137 Bollettino di Vigilanza n. 3, marzo 2014, Provvedimenti di carattere generale 
delle autorità creditizie Sezione II - Banca d'Italia, Allegato, pagina II. 10 
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pericolose in termini di rischi assunti che le attività offerte dalle 
imprese della prima “categoria”. Gli adempimenti riguardanti la 
vigilanza prudenziale per questi intermediari saranno meno 
stringenti che per gli intermediari più rischiosi. 
Il regime prudenziale applicabile a tali enti prevede 
l’applicazione dei requisiti patrimoniali e importo complessivo 
dell’esposizione al rischio, la disciplina prevista per le 
cartolarizzazioni assieme all’informativa al pubblico. Non 
trovano applicazione la disciplina delle grandi esposizioni, la 
disciplina sulla liquidità e quella riguardante la leva 
finanziaria138. 
La terza “categoria” di imprese di investimento comprende le 
SIM che detengono un capitale minimo di 1 mln di euro e che 
negoziano per conto proprio solo allo scopo di eseguire ordini 
dei clienti o allo scopo di essere ammessi ad un sistema di 
compensazione e regolamento o ad una borsa valori riconosciuta 
quando operano in qualità di agenti o eseguono ordini di clienti 
secondo la lettera a) dell’articolo 96. Secondo la lettera b) 
dell’articolo 96 sono comprese le SIM che detengono un capitale 
minimo di 1 mln di euro e che soddisfano tutte le condizioni 
seguenti139: 
i) che non detengono denaro o titoli della clientela; 
ii) che effettuano solo negoziazioni per conto proprio; 
iii) che non hanno clienti esterni; 
iv) per le quali l’esecuzione e il regolamento delle operazioni 
sono effettuati sotto la responsabilità di un organismo di 
compensazione e sono garantiti dal medesimo organismo di 
compensazione. 
 
Il regime prudenziale previsto anche in questo caso trova molte 
similitudini col regime prudenziale applicabile alle imprese di 
investimento previste dall’articolo 95 del CRR. Infatti vengono 
richiesti requisiti patrimoniali e importo complessivo 
                                                          
138 Bollettino di Vigilanza n. 3, marzo 2014, Provvedimenti di carattere generale 
delle autorità creditizie Sezione II - Banca d'Italia, Allegato, pagina II. 10 
139 Bollettino di Vigilanza n. 3, marzo 2014, Provvedimenti di carattere generale 
delle autorità creditizie Sezione II - Banca d'Italia, Allegato, pagina II.11 
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dell’esposizione al rischio, l’applicazione della disciplina delle 
cartolarizzazioni assieme a obblighi informativi secondo l’art. 6, 
par. 1 e 3 CRR140. Ma dal altro lato il regime prudenziale non 
prevede l’applicazione della disciplina riguardante le grandi 
esposizioni, la disciplina riguardante la liquidità e la disciplina 
riguardante la leva finanziaria. 
Visti i cambiamenti normativi si intuisce un cambiamento 
importante nella struttura patrimoniale ma anche di altre voci del 
bilancio delle SIM visti i nuovi requisiti patrimoniali, delle 
grandi esposizioni, il coefficiente di leva finanziaria e 
la dotazione di liquidità richiesta. Si vedranno pero più 
cambiamenti nelle imprese più rischiose rispetto a quelle meno 
rischiose vista la previsione normativa di applicazione di diversi 
regimi prudenziali al variare delle peculiarità dell’rischio 
d’impresa di investimento. 
 
2.5 Il regime prudenziale applicabile alle SGR e la struttura 
finanziaria alle stesse 
 
 
 
La Banca d’Italia in data 19 gennaio 2015 ha emanato il proprio 
provveddimento riguardante il Regolamento sulla gestione 
collettiva del risparmio. Tale regolamento va a sostituire quello 
dell’8 maggio 2012 e ha recepito nel ordinamento italiano le 
regole e le direttive approvate a livello comunitario. Infatti in 
data 21 gennaio 2015, Consob e Banca d’Italia hanno rilasciato 
sui propri siti internet le versioni definitive dei regolamenti di 
rispettiva competenza necessari all’implementazione, nella 
normativa di livello secondario, della direttiva AIFM141  (già 
recepita a livello primario nelle norme del TUF), del 
Regolamento Delegato UE n. 231/2013142 , nonché dei 
Regolamenti UE n. 345/2013143  e 346/2013144.145  
                                                          
140 Bollettino di Vigilanza n. 3, marzo 2014, Provvedimenti di carattere generale 
delle autorità creditizie Sezione II - Banca d'Italia, Allegato, Pagina II.11 
141 La Direttiva 2011/61/UE del Parlamento europeo e del Consiglio sui Gestori di 
Fondi di Investimento Alternativi (la Direttiva AIFM o la AIFMD) adottata l’8 
giugno 2011, è entrata in vigore il 21 luglio 2011. 
142 Regolamento delegato (UE) n. 231/2013 della Commissione, del 19 dicembre 
2012 , che integra la direttiva 2011/61/UE del Parlamento europeo e del 
Consiglio per quanto riguarda deroghe, condizioni generali di esercizio, 
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Con appositi regolamenti viene svolto un  controllo riguardante 
l’adeguatezza patrimoniale ed il  contenimento del rischio nelle 
sue diverse configurazioni e partecipazioni de-tenibili.  La 
disciplina è contenuta nel regolamento dalla Banca d’Italia 
sentita la Consob146. Infatti il capitale minimo de-tenibile dalle 
SGR supera la soglia delle altre s.p.a( salvo i casi che elencerò 
nei paragrafi sottostanti) in quanto è un’attività riservata  e esiste 
un interesse generale per la stabilità di tali intermediari. 
Congiuntamente al minimo legale de-tenibile la soglia di capitale 
deve essere innalzata dal capitale che per legge deve essere 
accantonato a fronte dei rischi che l’impresa deve affrontare, il 
capitale da accantonare è determinato da un coefficiente 
determinato per legge che chiariremo più avanti. Un particolare 
riguardo della Banca d’Italia e della Consob va verso i soggetti 
che dispongono partecipazioni al capitale che superano le soglie 
fissate per legge da parte di alcuni soggetti. Si aggiunge a 
quanto detto nella frase precedente che la Banca d’Italia 
può emanare, a fini di stabilità, disposizioni di carattere 
particolare aventi a oggetto le materie disciplinate qui sopra, e 
adottare, ove la situazione lo richieda, provvedimenti restrittivi o 
limitativi concernenti i servizi, le attività, le operazioni e la 
struttura territoriale, nonché vietare la distribuzione di utili o di 
altri elementi del patrimonio147. Quindi l’articolo 7 comma 2 del 
T.U.F va a completare l’ambito di intervento della Banca d’Italia 
in materia di contenimento dei rischi e adeguatezza patrimoniale 
in quanto i poteri della Banca d’Italia ai fini della stabilità le 
permettono di andare al di la dei limiti minimi imposti dalla 
legge e di garantire a quest’organo piena 
discrezionalità nell’esercizio delle sue funzioni. 
 
                                                                                                                                        
depositari, leva finanziaria, trasparenza e sorveglianza Testo rilevante ai fini del 
SEE. 
143 Regolamento (UE) n. 345/2013 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 17 
aprile 2013, relativo ai fondi europei per il venture capital. 
144 Regolamento (UE) n. 346/2013 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 17 
aprile 2013, relativo ai fondi europei per l’imprenditoria sociale. 
145 Recepimento AIFMD: le principali modifiche ai regolamenti Consob e Banca 
d’Italia Avv. Riccardo Daguati, associate, Legance,Daguati R., Recepimento 
AIFMD: le principali modifiche ai regolamenti Consob e Banca d’Italia, 2015. 
146 Art. 6 co. 1 T.U.F 
147 Art. 7 co. 2 T.U.F 
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L’introduzione di modifiche al provvedimento della Banca 
d’Italia emanato in data 8 maggio 2012 è stata accompagnata 
anche da un’analisi d’impatto 148. Il recepimento della Direttiva 
AIFM ha, in primo luogo, interessato il perimetro dell’attività di 
gestione collettiva del risparmio, come evidente 
dall’introduzione del nuovo Capitolo II nel Titolo I del 
regolamento sulla Gestione Collettiva del Risparmio, che 
identifica il contenuto della riserva di attività e chiarendo altre-sì 
alcune caratteristiche degli OICR 149. 
Per determinare l’ammontare del patrimonio di vigilanza delle 
SGR il legislatore prevede che non deve essere inferiore alla 
somma: 
 
1) del maggiore importo tra150: 
a) la copertura patrimoniale richiesta per la massa gestita di 
OICR e fondi pensione. 
Per determinare il requisito patrimoniale , le SGR fanno 
riferimento alla somma delle attività come risultano 
dall’ultimo prospetto contabile approvato. I prospetti 
contabili che si considerano sono quelli degli OICR e fodi 
pensione, si considerano inoltre quelli per i quali le SGR 
hanno dlegato la gestione. Sono escluse dal calcolo le 
attività degli OICR per le qualli la SGR svolge l’attività di 
gestore in qualità di delegato. 
Sulla parte dell’importo così determinato, che eccede i 250 
milioni di euro, la SGR calcola un requisito patrimoniale 
pari allo 0,02 per cento, fino a un massimo di 10 milioni di 
euro151. 
                                                          
148 Recepimento Della Direttiva Aifm, Relazione Sull’analisi D’impatto, Giugno 
2014 
149 Recepimento AIFMD: le principali modifiche ai regolamenti Consob e Banca 
d’Italia, Avv. Riccardo Daguati, associate, Legance,Daguati R., Recepimento 
AIFMD: le principali modifiche ai regolamenti Consob e Banca d’Italia, 2015 
150 Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio del 19 gennaio 2015, 
Titolo II , Sezione II– Società di gestione del risparmio, pagina - II.5.2 - 
151 Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio Titolo II – Società di 
gestione del risparmio, Sezione III Requisiti Patrimoniali, paragrafo I 
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b) la copertura patrimoniale richiesta per il rispetto del 
coefficiente “altri rischi”. 
 
Per la copertura patrimoniale richiesta per il rispetto del 
coefficiente “altri rischi” sui costi operativi fissi risultanti 
dal bilancio dell’ultimo esercizio si applica una copertura 
patrimoniale nella misura del 25 per cento. La Banca 
d’Italia ha facoltà di ridurre tale obbligo in caso di modifica 
sostanziale dell’attività rispetto all’esercizio precedente. 
 
Nel primo esercizio di attività si applica una copertura 
patrimoniale nella misura del 25 per cento dei costi 
operativi fissi previsti nel bilancio di previsione annuale152. 
2)  della copertura patrimoniale richiesta per la gestione di 
fondi pensione accompagnata dalla garanzia di restituzione 
del capitale. 
 
 
Nel caso di gestione di fondi pensione accompagnata per la 
gestione dei quali la SGR ha prestato garanzia di 
restituzione del capitale, le SGR determinano un requisito 
patrimoniale. L’ammontare di tale requisito è pari 
all’ammontare delle risorse necessarie per fare fronte 
all’impegno assunto in relazione alla garanzia prestata. Le 
SGR definiscono e sottopongono all’approvazione 
dell’organo con funzione di supervisione strategica i criteri 
e le procedure adottati per la determinazione degli impegni 
assunti, tenendo almeno conto: 
 
- della congruenza tra le caratteristiche degli investimenti 
del fondo e degli impegni assunti nei confronti degli 
aderenti; 
- dei rischi connessi con gli investimenti in titoli; 
- dei rischi connessi con lo smobilizzo delle attività per far 
fronte a richieste di prestazioni anticipate degli aderenti.153 
 
                                                          
152 Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio Titolo II – Società di 
gestione del risparmio-Sezione III-Requisiti Patrimoniali, paragrafo II 
153 Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio Titolo II – Società di 
gestione del risparmio-Sezione III-Requisiti Patrimoniali, paragrafo III 
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La Banca d’Italia valuta la capacità delle SGR di misurare 
e controllare costantemente il rischio implicito nelle 
garanzie di restituzione del capitale rilasciate. 
 
3) della copertura patrimoniale a fronte del rischio derivante 
dalla responsabilità professionale, prevista per le SGR che 
gestiscono FIA154. 
 
A fronte del rischio derivante dalla responsabilità 
professionale, le SGR che gestiscono FIA, hanno due 
alternative stipulano una polizza assicurativa,oppure 
costituiscono una dotazione patrimoniale aggiuntiva 
rispetto ai requisiti previsti nei paragrafi su elencati. 
 
Oltre a queste misure la Banca d’Italia può prevedere 
l’applicazione di misure più stringenti nel caso la situazione 
economica, patrimoniale o finanziaria delle SGR lo richieda. 
 
Comunque sia l’ammontare del patrimonio di vigilanza non può 
essere inferiore all’ammontare del capitale minimo richiesto per 
l’autorizzazione all’esercizio dell’attività cosa che chiarirò nel 
paragrafo sotto elencato. 
 
Per quello che riguarda la struttura e composizione del 
patrimonio di vigilanza delle SGR esso è composto da una serie 
di elementi positivi e negativi i quali si sommano e confluiscono 
nel patrimonio di vigilanza con o senza limitazioni  e devono 
essere nella piena disponibilità della SGR, in modo da poter 
essere utilizzati senza limitazioni per la copertura dei rischi e 
delle perdite aziendali. Il patrimonio è composto dal patrimonio 
di base e da quello supplementare, al netto delle deduzioni. 
 
Il patrimonio di base, oppure il Tier 1 è composto dal capitale 
versato il quale rappresenta la componente primaria del 
patrimonio di base ed è computato senza limiti. i titoli 
rappresentativi di capitale devono avere delle caratteristiche. Tra 
queste caratteristiche che devono essere rispettate ci sono il 
soggetto emittente il quale deve essere esclusivamente la stessa 
SGR, le azioni devono essere separatamente indicate in bilancio, 
le azioni sono prive di scadenza, non possono essere rimborsate 
                                                          
154 È l’accronimo di  Fondi Di Investimento Alternativi 
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tranne i casi di liquidazione (in questo caso sono anche 
subordinati al rimborso di tutti gli altri creditori della società)  e 
riduzione del capitale sociale, la loro remunerazione non è fissa, 
non esiste nemmeno una remunerazione minima. Altro requisito 
è che il capitale è privo di scadenza. Altro elemento che si 
comprende nel Tier 1 sono le  riserve compreso il sovrapprezzo 
azioni.  
Gli strumenti innovativi e non innovativi di capitale possono 
essere compatibili nel patrimonio di base solo in presenza di 
determinati requisiti. Il primo è la scadenza non inferiore ai 30 
anni e congiuntamente a questo non devono sussistere 
comportamenti da parte della SGR di una speranza riguardo a un 
rimborso anticipato. Eventuali incentivi al rimborso anticipato 
non possono essere previsti prima di 10 anni di vita del prestito. 
Gli interessi non possono essere cumulabili: qualora non siano 
pagati, il diritto alla remunerazione è perso definitivamente. In 
caso di liquidazione della SGR, i possessori dei titoli, privilegiati 
rispetto ai detentori di azioni, devono essere subordinati a tutti 
gli altri creditori. 
 
L’utile del periodo inoltre è compreso nel Tier 1, in tale voce 
viene considerato anche quello semestrale o di fine anno ancora 
non approvato ma per il quale esiste un  attestazione da parte del 
responsabile del controllo dei conti. 
L’ultimo elemento computabile nel patrimonio di base sono i 
filtri prudenziali positivi del patrimonio di base.  
 
 
Da tali elementi vanno dedotte le seguenti componenti negative 
quali sono le azioni proprie, l’avviamento, le immobilizzazioni 
immateriali, le perdite registrate in esercizi precedenti e in quello 
in corso, gli altri elementi negativi, i filtri prudenziali negativi 
del patrimonio di base.  
 
Dalle differenza tra gli elementi contenuti nei due paragrafi 
precedenti emerge il patrimonio di base (Tier 1). 
 
Mentre il patrimonio di base viene integralmente ammesso nel 
calcolo del patrimonio di vigilanza, il patrimonio supplementare 
è ammesso nel calcolo del patrimonio di vigilanza entro un 
ammontare massimo pari al patrimonio di base al lordo delle 
deduzioni155.  
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Il patrimonio supplementare è costituito dai seguenti elementi, 
nei limiti di computabilità previsti dal regolamento sulla gestione 
collettiva del risparmio. Tra gli elementi costituenti vi sono le 
riserve da valutazione nelle quali vengono comprese le attività 
materiali che a loro volta comprendono le riserve per le leggi 
speciali da rivalutazione, le attività materiali ad uso funzionale. 
Altro componente delle riserve da valutazione sono le riserve 
positive su titoli disponibili per la vendita a loro volta formate 
dai titoli di debito e dai titoli di capitale e quote di OICR. 
 
Gli strumenti innovativi e non innovativi di capitale non 
computabili nel patrimonio di base vanno a confluire nel 
patrimonio supplementare. 
 
Fanno parte del patrimonio supplementare gli strumenti ibridi di 
patrimonializzazione, quali le passività irredimibili156 e altri 
strumenti rimborsabili su richiesta dell’emittente con il 
preventivo consenso della Banca d’Italia. Altro elemento che 
compone il patrimonio supplementare sono le passività 
subordinate. 
Qualora gli strumenti ibridi di patrimonializzazione e passività 
subordinate siano valutati in bilancio al fair value oppure siano 
designati come “operazioni coperte” nell’ambito di una relazione 
di copertura, il relativo valore di bilancio va depurato delle 
pertinenti minus/plusvalenze, il cui saldo deve essere rilevato 
nell’ambito dei filtri prudenziali157. 
 
Nel patrimonio supplementare confluiscono nel 50 per cento del 
loro ammontare gli eventuali saldi positivi tra le riserve positive 
e quelle negative relativamente alle riserve da rivalutazione 
riferite ai titoli di debito e ai titoli di capitale (ivi comprese le 
quote di OICR) detenuti nel portafoglio di “attività finanziarie 
disponibili per la vendita”.158 
 
Sempre nel 50 per cento del loro ammontare confluiscono nel 
patrimonio di vigilanza Le plusvalenze da valutazione al valore 
                                                          
156 Non è ostativa al rispetto del presente requisito la previsione di una scadenza 
degli strumenti ibridi di patrimonializzazione coincidente con la durata della 
società prevista nell’atto costitutivo e/o nello statuto.Regolamento sulla gestione 
collettiva del risparmio, pagina - A.II.8 -,  Allegato II.5.1 
157 Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio Allegato II.5.1, 4. 
Strumenti ibridi di patrimonializzazione e passività subordinate 
158 Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio ALLEGATO II.5.1, 7.Attività 
finanziarie disponibili per la vendita  
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rivalutato degli immobili a uso funzionale iscritte direttamente in 
una riserva del patrimonio netto. 
 
Le plusvalenze e le minusvalenze implicite nelle partecipazioni 
detenute in società diverse da quelle bancarie, finanziarie e 
assicurative, quotate in un mercato regolamentato e non valutate 
al fair value in bilancio, si compensano. Nel caso in cui il saldo è 
positivo va a confluire al 35 per cento nel patrimonio 
supplementare. Nel caso in cui il saldo complessivo risulti 
negativo, esso va dedotto dal patrimonio supplementare per una 
quota del 50 per cento159. 
 
 
Le SGR le quali vogliono ottenere il rilascio dell’autorizzazione 
alla presentazione del servizio di gestione di OICVM160 o di 
FIA161, oppure prestano congiuntamente il servizio di gestione di 
OICVM e di FIA,  devono dotarsi di un capitale sociale minimo 
iniziale di almeno un milione di Euro, che deve essere 
interamente versato. 
 
L’ammontare del capitale sociale si riduce a cinquecento mila 
Euro nel caso in cui si tratti di SGR che gestiscano 
esclusivamente FIA chiusi riservati162. Un’ammontare 
ulteriormente più basso di dotazione patrimoniale è richiesto agli 
SGR cosidetti  “sotto soglia”(concetto che chiariro più avanti)  i 
quali detengono una base patrimoniale minore degli altri SGR 
ma comunque non al di sotto del minimo legale previsto per le 
altre Spa.  
 
 
                                                          
159 Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio ALLEGATO II.5.1, pagina - 
A.II.15 -, 9. Plusvalenze o minusvalenze nette su partecipazioni 
160 OICVM (Organismo di Investimento Collettivo in Valori Mobiliari)  Intermediari 
finanziari specializzati nell’investimento collettivo in valori mobiliari, introdotti 
nell’ordinamento italiano dal d. legisl. 84/1992 (direttiva 1985/611/CEE) e poi 
disciplinati dal Testo Unico della Finanza 
161 È l’accronimo di  Fondi Di Investimento Alternativi  il legislatore comunitario si 
è preoccupato a disciplinare il gestori dei FIA, oppure GEFIA per via della grande 
etrogeneità dei FIA a livello comunitario. I FIA sono individuati “per differenza” 
come quei fondi che non siano Organismi di Investimento in Valori Mobiliari di 
cui alla Direttiva 2009/65/CE (la cd. “UCITS IV”), ovvero siano fondi speculativi 
(hedge funds), fondi di private equity, di venturecapital, immobiliari, di materie 
prime, infrastrutturali e altri tipi di fondi istituzionali 
162 E’ un fondo d’investimento non armonizzato a cui partecipano solamente 
investitori qualificati. Tali investitori sono individuati dall’articolo 1 del decreto 
del Ministro del Tesoro del maggio 1999. 
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Per essere classificata come SGR sotto soglia il gestore non deve 
superare determinate soglie individuate dalla disciplina. In 
genere un SGR più piccola, oppure sotto-soglia, cioè con asset in 
gestione al di sotto del limite di 100 milioni in presenza di leva. 
Oppure gestiscono attività che non superano in totale la soglia di 
500 milioni di euro, a condizione che i FIA non ricorrano alla 
leva finanziaria e prevedano che il diritto dei partecipanti al 
rimborso delle quote o azioni non sia esercitabile per un periodo 
di almeno cinque anni a decorrere dalla data di investimento 
iniziale in ciascun FIA163. Tale capitale minimo richiesto è di 50 
mila euro euro in deroga a quanto detto per le altre SGR. 
 
 
 
Entro trenta giorni dall’superamento delle soglie indicate, e il 
superamento delle soglie non è temporaneo il gestore ne deve 
dare comunicazione alla Banca d’Italia entro e non oltre 30 
giorni secondo le procedura prevista dal Regolamento Sulla 
Gestione Collettiva Del Risparmio . In questo caso pero dato che 
la SGR supera determinate soglie dimensionali anche il capitale 
minimo non può essere quello richiesto per una SGR sotto soglia 
ma quello previsto per una SGR ordinaria. Il livello di capitale 
sociale minimo deve essere adeguato entro e non oltre i 6 masi 
dal superamento delle soglie previste. Nel caso in cui il capitale 
non viene adeguato gli OICR gestiti dalla SGR vengono posti in 
liquidazione. Un alternativa per non aumentare il capitale e il 
ritorno entro i limiti che consentono il non superamento delle 
soglie164, attenzione referenze 
 
 
Resta ferma però la possibilità delle SGR sotto soglia che pure in 
assenza di superamento non temporaneo delle soglie indicate 
dalla disciplina, può assogettarsi volontariamente , in qualsiasi 
momento successivo al rilascio dell’autorizzazione, al regime di 
SGR ordinarie (il cosidetto opt-in). 
 
Sul tema dei gestori sotto-soglia, il legislatore nazionale si è 
avvalso del margine di discrezionalità concesso dall’art. 3, 
comma 3, penultimo periodo, della direttiva AIFM, prevedendo 
                                                          
163 Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio Titolo II – Società di 
gestione del risparmio, Sezione VII Sgr Sotto Soglia, 1. SGR sotto soglia che 
gestiscono FIA riservati 
164 Regolamento Sulla Gestione Collettiva Del Risparmio – 19 Gennaio 2015, 
Pagina 1 
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l’obbligo di mettere in atto un procedimento autorizzativo anche 
per tali gestori.  
 
Per quello che riguarda la disciplina relativa all’adeguatezza 
patrimoniale e al contenimento del rischio rimane l’obbligo di 
copertura patrimoniale a fronte del rischio derivante dalla 
responsabilità professionale prevista per le SGR che gestiscono 
FIA. 
 
 
La presenza di una leva finanziaria è una caratteristica 
fondamentale di ogni intermediario finanziario e non solo di 
quello bancario. Il problema che viene a manifestarsi però ogni 
qualvolta si utilizzi una leva finanziaria eccessiva seguita da un 
brusco e imprevisto processo di deleveriging hanno effetti sul 
intero sistema. Basandoci su tale ragione si cerca da parte del 
legislatore di disciplinare tale materia. Infatti con la Direttiva 
AIFM, si è ritenuto opportuno disciplinare la leva finanziaria dei 
FIA per perseguire finalità quali: 
 
i) la protezione dell’investitore 
ii) l’efficienza ed integrità dei mercati 
iii) la mitigazione del rischio sistemico165 
 
La disciplina chiarisce le forme di leva, le modalità di calcolo e 
gli obblighi di reporting. Il regolatore europeo ha riconosciuto il 
potere delle autorità nazionali competenti del Paese di origine 
del gestore di FIA di fissare limiti di leva166. L’autorità 
competente dovrà notificare l’intenzione di adottare la misura 
all’ESMA167 e alle altre autorità competenti degli Stati membri. 
L’ESMA, invece, rilascerà un parere sull’adeguatezza e la durata 
della misura; di esso l’Autorità competente dovrà tenere conto 
secondo il principio del comply or explain. 
 
                                                          
165 Analisi Di Impatto Della Regolamentazione Di Competenzadella Banca 
D’italia E Della Consob, pagina 7 
166 art. 25.3 dell’AIFMD 
167 L’Autorità europea degli strumenti finanziari e dei mercati (ESMA-
European Securities and Markets Authority, in inglese) è un organismo 
dell’Unione europea che, dal 1 gennaio 2011, ha il compito di 
sorvegliare il mercato finanziario europeo. A essa partecipano tutte le 
autorità di vigilanza bancaria dell’Unione europea 
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Per quanto riguarda la misura di calcolo il regolamento delegato 
della Commissione Europea (n. 231/2013 del 19 dicembre 2012) 
prevede che la leva sia pari al rapporto tra l’esposizione del FIA 
e il suo valore patrimoniale netto (net asset value, NAV). 
 
Il nuovo testo del Titolo V, Capitolo III del Regolamento Sulla 
Gestione Collettiva Del Risparmio del 19 Gennaio 2015, relativo 
ai divieti e alle norme prudenziali di contenimento e 
frazionamento del rischio, prevede, limiti all’utilizzo della leva 
finanziaria da parte dei gestori di FIA (differenziati a seconda 
che si tratti di FIA retail o di FIA riservati) e la possibilità per i 
FIA aperti non riservati di investire sino al 100% delle proprie 
attività in FIA riservati che presentino determinate 
caratteristiche168. 
 
Per le FIA retail per i fondi retail la disciplina italiana vigente già 
prevede limiti, diretti o 
indiretti, all’utilizzo della leva finanziaria. In particolare sono 
previsti limiti di leva pari a 2 per i fondi retail aperti e chiusi 
mobiliari.Invece è fissata una leva di 2,5 con riferimento ai fondi 
immobiliari. 
 
2.6 Il regime prudenziale applicabile alle SICAV e la struttura 
finanziaria alle stesse 
 
 
Per le SICAV valgono regole molto simili a quelle riguardanti le 
SGR .Le regole vigenti per le SICAV che andremmo ad 
analizzare sono contenute nel Provvedimento della Banca 
d’Italia del 19 gennaio 2015. 
 
Secondo il T.U.F Art. 43, comma 1, lettera c) è la Banca d’Italia 
che determina il capitale sociale minimo. 
Ai fini dell’autorizzazione, il capitale sociale minimo è di 1 
milione di euro. Analoghe disposizioni sono previste per le 
SICAF169 con estensione alle SICAF riservate della possibilità di 
                                                          
168 Recepimento AIFMD: le principali modifiche ai regolamenti Consob e 
Banca d’Italia, Avv. Riccardo Daguati, associate, Legance 
169 Società di investimento a capitale fisso 
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dotarsi di un capitali di cinquecento mila Euro170. Non sono 
ammessi conferimenti in natura diversi dal conferimento di 
strumenti finanziari oggetto di investimento della SICAV171. 
 
 
Salvo quello che viene previsto nel paragrafo sopra stante il 
legislatore prevede un capitale minimo di diverso ammontare nel 
caso di SICAV classificate come sotto-soglia, oppure, di SICAV 
classificate come eterogestite. 
 
 
Le SICAV le quali vengono classificate sotto soglia ai fini del 
rilascio del autorizzazione devono detenere un capitale minimo 
di 50 mila euro172. Per essere classificati come SICAV sotto 
soglia che gestiscono attività, comprese eventuali attività 
acquisite mediante la leva finanziaria, che non superano in totale 
la soglia di 100 milioni di euro, oppure che gestiscono attività 
che non superano in totale la soglia di 500 milioni di euro, a 
condizione che non ricorrano alla leva finanziaria e prevedano 
che il diritto per i partecipanti al rimborso delle quote o azioni 
non sia esercitabile per un periodo di almeno cinque anni a 
decorrere dalla data di investimento iniziale in ciascun FIA. In 
entrambi i casi ai fini del calcolo si tiene conto delle attività 
gestite dalle società e dagli altri gestori appartenenti al gruppo 
rilevante della società. 
 
Regole analoghe a quelle che valgono per le SGR si hanno anche 
per quanto riguarda la comunicazione del superamento delle 
soglie determinate per legge. Infatti entro trenta giorni dalla data 
in cui la società supera le soglie indicate dalla disciplina, e il 
superamento delle soglie e il superamento non è temporaneo, la 
società ne dà comunicazione alla Banca d’Italia. Analoga 
comunicazione è data alla Banca d’Italia dalla società che, pur in 
assenza di superamento non temporaneo delle soglie indicate 
dalla disciplina, intenda assoggettarsi volontariamente, in 
                                                          
170 Regolamento sulla gestione collettiva del risparmioTitolo III – Società di 
Investimento a Capitale Variabile e a Capitale Fisso, Sezione II Autorizzazione 
Delle Sicav E Delle Sicaf, pagina - III.1.3 - 
171 Provvedimento della banca d’italia dell’8 maggio 2012, Regolamento sulla 
gestione collettiva del risparmio, titolo III - capitolo I 
172 Regolamento Sulla Gestione Collettiva Del Risparmiotitolo Iii – Società Di 
Investimento A Capitale Variabile E A Capitale Fisso, Sezione III, Sicav E Sicaf Sotto 
Soglia, 1. Sicav E Sicaf Sotto Soglia Che Gestiscono Fia Riservati 
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qualsiasi momento successivo al rilascio dell’autorizzazione, al 
regime delle SICAV ordinarie (c.d. opt-in)173. 
 
 
In caso di superamento non temporaneo delle soglie indicate nel 
presente paragrafo, qualora la società non adegui il capitale 
sociale minimo entro il termine di 6 mesi dalla citata 
comunicazione o non riconduca entro il medesimo termine la 
propria attività al di sotto delle soglie indicate, la società è posta 
in liquidazione174.  
 
Per le SICAV eterogestite il capitale sociale minimo richiesto è 
quello richiesto dal codice civile per la costituzione di società per 
azioni. Le SICAV eterogestite nel loro statuto prevedono 
l’affidamento della gestione dell’intero patrimonio a una SGR, 
società di gestione UE o GEFIA UE175. 
 
Come preannunciato nel primo capitolo per le SICAV il capitale 
sociale è sempre uguale al patrimonio netto.  Dato che il capitale 
sociale è variabile vengono meno anche diversi articoli del 
codice civile previsti per disciplinare le s.p.a. Precisamente gli 
articoli del codice civile la cui applicazione viene meno per le 
SICAV sono gli articoli che vanno dal articolo 2438 fino al 
articolo 2447 . Questi articoli non trovano 
applicazione perché disciplinano le variazioni in aumento o 
in diminuzione del capitale sociale. Nel caso di aumento del 
capitale sociale basta soltanto immettere nuove azioni senza 
ricorrere al aumento di capitale a pagamento e modificare lo 
statuto. Regole che differenziano dal codice civile le troviamo 
anche nel caso di riduzione del capitale sociale in quanto la 
riduzione non richiede la procedura usuale delle s.p.a ma 
può avvenire in qualsiasi momento mediante la restituzione della 
quota. 
In particolar modo non sono applicabili alle SICAV gli articoli 
del codice civile che prevedono la riduzione del capitale al di 
                                                          
173 Regolamento Sulla Gestione Collettiva Del Risparmio – 19 Gennaio 2015, 
Pagina 4 
174 Regolamento sulla gestione collettiva del risparmioTitolo III – Società di 
Investimento a Capitale Variabile e a Capitale Fisso, Sezione Iii, Sicav e Sicaf sotto 
soglia, 1. SICAV E SICAF sotto soglia che gestiscono FIA riservati, pagina - III.1.9 - 
175 Regolamento sulla gestione collettiva del risparmioTitolo III – Società di 
Investimento a Capitale Variabile e a Capitale Fisso, Sezione IV Autorizzazione 
Delle Sicav E Delle Sicaf Eterogestite 
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sotto di un terzo del valore nominale  che è l’articolo 2446 e 
della riduzione sotto il limite legale che è l’articolo 2447, il quale 
prevede che se il capitale è stato eroso i percorsi da seguire sono 
la trasformazione, la ricapitalizzazione e la 
liquidazione. L’articolo 2446 assieme all’articolo 2447 non si 
possono applicare in quanto si fondano sul concetto di perdita e 
per le SICAV tale concetto viene meno176.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
III. L’evoluzione della struttura finanziaria delle banche e 
degli intermediari finanziari per adeguarsi alla normativa in 
vigore 
 
 
                                                          
176 Diritto dei mercati finanziari, Università di Pisa, anno accademico 2011-2012, 
Prof. Pinto, libro F. Annunziata Diritto del mercato mobiliare. 
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3.1 I cambiamenti della disciplinaprudenziale riguardante 
l’attività bancaria vista dal punto di vista comparativo. 
 
 
 
                  Nel primo capitolo si è parlato degli intermediari 
bancari e finanziari, le loro caratteristiche e i requisiti che 
devono essere soddisfatti per l’accesso all’attività in quanto un 
attività rilevante e di pubblico interesse, e per le ragioni 
sopracitate è un attività riservata e rigorosamente vigilata. Nel 
secondo capitolo si è proseguito entrando più nel concreto e si è 
provveduto a spiegare i nuovi requisiti patrimoniali, di leva 
finanziaria, di liquidità etc. delle banche e degli altri intermediari 
finanziari. In questo capitolo cercherò di descrivere le ragioni 
che hanno portato ai  cambiamenti legislativi degli ultimi anni ed 
a paragonare la struttura finanziaria di quest’ultimi anni alla 
struttura finanziaria degli intermediari negli anni precedenti 
evidenziando gli obbiettivi che il legislatore intende raggiungere 
mediante il cambiamento indotto alla struttura finanziaria di tali 
intermediari. 
Inizio la comparazione della disciplina attuale con quella 
precedente partendo dal contenuto della Circolare n. 263 del 27 
dicembre 2006, dagli obbiettivi che intendeva raggiungere e le 
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cause che hanno portato alla sua breve vita e all’accordo di 
Basilea III recepito successivamente a livello comunitario con le 
direttive 2006/48/CE e 2006/49/CE del 14 giugno 2006 . 
 
Le disposizioni contenute nella Circolare n. 263 del 27 dicembre 
2006 sono diventate  efficaci dal 1° gennaio 2007  con una 
proroga di un anno concessa alle banche che hanno adottato il 
metodo advanced 177– si basano sulle modifiche apportate al 
Testo Unico Bancario (TUB) dal decreto-legge approvato dal 
Consiglio dei Ministri in data 22 dicembre 2006 178 e sui criteri 
contenuti nel decreto adottato in via d’urgenza dal Ministro 
dell’Economia e delle finanze, Presidente del CICR, su proposta 
della Banca d’Italia, in data 27 dicembre 2006179. 
 
La struttura della regolamentazione prudenziale di Basilea II si 
basava su tre pilastri: 
 
Nel primo pilastro viene previsto un requisito patrimoniale per il 
fronteggia-mento dei rischi tipici dell’attività bancaria e 
finanziaria che possono essere di credito, di controparte, di 
mercato e operativi. A tal fine sono previste metodologie 
alternative di calcolo dei requisiti patrimoniali caratterizzate da 
diversi livelli di complessità nella misurazione dei rischi e nei 
requisiti organizzativi e di controllo180. 
 
 
Nel secondo pilastro alle banche viene richiesto di dotarsi di una 
strategia e di un processo di controllo dell’adeguatezza 
patrimoniale, si deve fare riferimento però non solo alla 
situazione attuale ma anche a quella prospettica 
dell’intermediario,il controllo dell’affidabilità e la coerenza dei 
relativi risultati, nonché di adottare misure correttive dove la 
situazione lo richieda rientra nei compiti dell’autorità di 
vigilanza. 
 
Nel terzo pilastro vengono introdotti obblighi di informativa al 
pubblico riguardanti la situazione patrimoniale della banca e 
congiuntamente a questo devono essere pubblicate informazioni 
                                                          
177 http://it.wikipedia.org/wiki/Basilea_II 
178 Il decreto-legge è stato pubblicato, con il numero 297, nella Gazzetta Ufficiale 
n. 299 del 27 dicembre 2006. 
179 Circolare n. 263 del 27 dicembre 2006, Titolo I - Capitolo 1, Disposizioni 
Comuni, Parte Prima, Pagina 1 
180 Circolare n. 263 del 27 dicembre 2006, Titolo I - Capitolo 1, Disposizioni 
Comuni, Parte Prima, Pagina 1 
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riguardanti l’esposizione ai rischi e le caratteristiche generali dei 
relativi sistemi di gestione e controllo. 
 
Ciò che si è cercato di raggiungere tramite la normativa di 
Basilea II è stato di perseguire con maggiore efficacia gli 
obiettivi della regolamentazione prudenziale previsti 
dall’articolo 5 del TUB. Però deve essere sottolineato che anche 
se la base patrimoniale era più stringente tale base era 
commisurata all’effettivo grado di esposizione al rischio di 
ciascuna banca che come i fatti hanno dimostrato una 
valutazione tanto effettiva non era. 
 
Le normative previste dovevano stimolare le banche a migliorare 
le prassi gestionali e le tecniche di misurazione dei rischi, anche 
in ragione dei possibili risparmi patrimoniali e sono stati questi 
“risparmi patrimoniali” che nel periodo della crisi hanno fatto si 
che le banche non erano in grado di affrontare i rischi ai quali 
erano esposti perché il rischio era sottostimato e il patrimonio 
essendo commisurato sul rischio stimato dalla banca. 
 
Un altro obiettivo che si prevedeva di raggiungere era favorisce 
la parità concorrenziale, attraverso una maggiore estensione delle 
attività e delle tecniche oggetto di armonizzazione però anche se 
le tecniche erano le stesse le discrezionalità erano ampie e la 
situazione che si è verificata era tutt’altro che armonizzata, 
infatti c’e stato un arbitraggi tra le voci dell’attivo più 
convenienti.181 
 
 
Cercherò di descrivere più nell’dettaglio come la disciplina di 
Basilea II determinava i requisiti patrimoniali. I requisiti  
venivano determinati tenendo conto le migliori prassi (all’epoca 
della disciplina) sviluppate dagli intermediari nelle metodologie 
di gestione dei rischi. La regolamentazione si ispirava al 
principio di proporzionalità e al criterio di gradualità.  Secondo il 
principio di proporzionalità la regolamentazione tiene conto 
delle diversità degli intermediari in termini di dimensioni, 
complessità e altre caratteristiche dettando, per alcuni ambiti, 
regole differenziate e sollecitando, un’applicazione delle 
disposizioni coerente con le specificità di ciascun intermediario. 
Mentre secondo il criterio di gradualità ciascun intermediario, 
anche in modo differenziato per ciascuna tipologia di rischio, 
può articolare nel tempo l’accesso a metodologie e processi 
                                                          
181  Il Sole 24 Ore 27-8-2008 
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progressivamente più avanzati. Da quello che è stato scritto e dai 
paragrafi mediante i quali completerò il riassunto della circolare 
263 si capisce un forte legame tra calcolo dei requisiti 
patrimoniali e profili organizzativi dell’intermediario. Gli organi 
di governo societario assumono secondo la normativa in vigore 
un ruolo fondamentale nella gestione e nel controllo dei rischi. A 
questi organi è richiesto di individuare gli orientamenti strategici 
e le politiche di gestione del rischio, verificarne in modo 
continuo l’efficacia e l’efficienza, definire i compiti e le 
responsabilità delle varie funzioni e strutture aziendali, è 
mediante questo assicurare l’adeguato presidio di tutti i rischi a 
cui l’intermediario può essere esposto. La normativa aveva come 
obiettivo di accrescere la consapevolezza ed il coinvolgimento 
degli esponenti bancari nella gestione e nel controllo del rischio. 
 
Per ogni tipologia di rischio prevista dalla normativa le banche 
avevano l’obbligo di dotarsi di adeguati presidi organizzativi e di 
controllo. Quindi la normativa non poggia solo sul ammontare 
dei rischi ma soprattutto sulla singola tipologia di rischio. La 
normativa prevedeva requisiti più stringenti per le banche le 
quali prevedevano l’adozione dei sistemi interni di misurazione 
dei rischi per la determinazione dei requisiti patrimoniali. 
 
L’ambito di applicazione della disciplina contenuta nella 
circolare 263 era prevalentemente di tipo consolidato, infatti 
sono state ridotte le regole prudenziali che facevano capo a 
singole componenti del gruppo in modo tale da garantire la 
neutralità delle norme prudenziali rispetto alle scelte 
organizzative degli intermediari. Resta fermo il rispetto delle 
disposizioni per le banche le quali non appartengono ai gruppi. 
Però già all’epoca cera un forte integrazione dei sistemi bancari 
operanti in più paesi specialmente in Europa favoriti anche dalla 
legislazione comunitaria. Per tale motivo la disciplina 
comunitaria detta norme riguardanti i rapporti di cooperazione e 
collaborazione tra Autorità di Vigilanza al fine di accrescere 
l’efficacia dei controlli e ridurre gli oneri per i soggetti vigilati. 
Coerentemente con tali disposizioni e con gli indirizzi espressi in 
ambito internazionale, la Banca d’Italia sottoscrive accordi e 
collabora con le altre Autorità di vigilanza competenti 
nell’Unione Europea sui gruppi cross-border182. 
 
                                                          
182 Circolare n. 263 del 27 dicembre 2006, Titolo I - Capitolo 1, Disposizioni 
Comuni, Parte Prima              Cfr., in particolare, gli articoli 7, comma 10, e 69 TUB. 
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Spetta all’autorità di vigilanza e in questo caso alla Banca 
d’Italia autorizzazione all’utilizzo dei sistemi interni predisposti 
dalle banche per il calcolo dei requisiti patrimoniali sui rischi di 
credito, di controparte, di mercato, operativi, subordinatamente 
al rispetto dei requisiti organizzativi e quantitativi previsti per 
ciascuno dei suddetti sistemi183. Nel caso in cui ci sono più di 
una Autorità di vigilanza interessate viene presa una decisione 
congiunta da parte delle Autorità di vigilanza interessate, in caso 
di mancato accordo, la decisione assunta dall’Autorità di 
vigilanza competente a livello consolidato è vincolante per tutto 
il gruppo. Per il processo di controllo prudenziale previsto dal 
secondo pilastro di Basilea II le competenze restano, invece, 
incardinate presso le Autorità di vigilanza dei singoli Paesi le 
quali operano.  
 
Come ripetuto più volte il patrimonio di vigilanza è il primo 
presidio a fronte dei rischi connessi all’attività bancaria e il 
principale parametro per le valutazioni dell’Autroità di vigilanza. 
Nella circolare n. 263 sono state introdotte più ampie possibilità 
di computo degli strumenti innovativi di capitale all’epoca in 
linea con l’evoluzione della normativa comunitaria, anche in 
materia di conglomerati finanziari, prevede la deduzione dal 
patrimonio di vigilanza delle partecipazioni detenute dalle 
banche in imprese di assicurazione. Sempre nella stessa circolare 
erano previste specifiche disposizioni riguardo ai filtri 
prudenziali che avevano l’obiettivo di salvaguardare la qualità 
del patrimonio di vigilanza e di ridurne la potenziale volatilità 
connessa all’adozione dei nuovi principi contabili internazionali 
IFRS/IAS. Alcune di queste rettifiche hanno interessato le sole 
banche che adottavano i sistemi IRB per il calcolo del requisito 
sul rischio di credito. L’obiettivo di queste disposizioni 
riguardanti i filtri prudenziali e le rettifiche per le sole banche 
che adottavano il metodo IRB erano una migliore qualità del 
patrimonio e una minore volatilità dello stesso ma considerando 
il fatto che hanno subito non poche modifiche visto il secondo 
capitolo si vede che non erano adeguatamente calibrate. 
 
 
La principale novità per il calcolo del requisito patrimoniale a 
fronte del rischio di credito nella circolare n.263 è comunque 
rappresentata dall’introduzione dei metodi IRB, in cui le 
ponderazioni di rischio sono funzione delle valutazioni che le 
                                                          
183 Nuove Disposizioni Di Vigilanza Prudenziale Per Le Banche Titolo I - 
Capitolo 1, Sezione II, Procedure Autorizzative 
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banche effettuano internamente sui debitori oppure, in taluni 
casi, sulle operazioni svolte. Bisogno sottolineare il fatto che 
nell’approccio avanzato la banca calcolava un maggior numero 
di parametri di rischio.  Il metodo IRB è stato introdotto come 
alternativa del metodo standardizzato introdotto dall’Accordo sul 
Capitale del 1988. Il metodo IRB a sua volta si scompone nel 
metodo IRB di base e ne metodo IRB avanzato. La disciplina ha 
aumentato anche la sensibilità del metodo standardizzato 
attraverso una maggiore segmentazione dei portafogli di 
esposizioni. Per quanto riguarda il metodo IRB la disciplina ha 
fornito le nozioni e i criteri essenziali a cui gli intermediari 
devono attenersi nell’elaborazione dei sistemi di rating, tali 
nozioni e criteri erano ricollegati a componenti di rischio, 
default, classi di attività, regole di ponderazione etc.. 
Congiuntamente a questo la disciplina aveva previsto i requisiti 
organizzativi e quantitativi che gli intermediari dovevano 
rispettare per il riconoscimento dei metodi a fini prudenziali 
anche perché l’applicazione dei metodi IRB ai fini del calcolo 
dei requisiti patrimoniali è subordinato all’autorizzazione 
dell’Autorità di vigilanza, quindi un mancato rispetto dei 
requisiti significa una mancata autorizzazione all’utilizzo di tali 
metodi. 
 
 
 
Una disciplina articolata è stata dettata dalla circolare n. 263 
riguardanti le tecniche di attenuazione del rischio di credito, le 
quali sono rappresentate da contratti accessori al credito ovvero 
da altri strumenti e tecniche che determinano una riduzione del 
rischio di credito, riconosciuta in sede di calcolo dei requisiti 
patrimoniali184, e che riguarda anche le operazioni di 
cartolarizzazione, le quali ai fini prudenziali per operazioni di 
cartolarizzazione si intendono le operazioni che riguardano una o 
più attività per le quali si realizzi la segmentazione (tranching) 
del profilo di rischio di credito in due o più parti (tranches) che 
hanno differente grado di subordinazione nel sopportare le 
perdite sulle attività cartolarizzate185. Riguardo alle tecniche di di 
                                                          
184 Nuove Disposizioni Di Vigilanza Prudenziale Per Le Banche Titolo Ii - 
Capitolo 2, Parte Prima, Tecniche Di Attenuazione Del Rischio Di Credito (Crm), 
Sezione I 
 
185 Nuove Disposizioni Di Vigilanza Prudenziale Per Le Banche Titolo Ii - 
Capitolo 2, Parte Seconda, Operazioni Di Cartolarizzazione, Sezione I, 
Disposizioni Di Carattere Generale 
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attenuazione del rischio di credito dato che permettono mediante 
tecniche e strumenti di ridurre il rischio di credito essere 
permettono anche di ridurre il patrimonio da accantonare a fronte 
di tale rischio. Anche con riguardo alla disciplina delle 
operazioni di cartolarizzazione siano esse “tradizionali” oppure 
“sintetiche” sempre si doveva fare attenzione al calcolo del 
rischio di credito e del patrimonio da accantonare ma cosi non è 
stato. 
 
 
La circolare n. 263 aveva previsto specifici requisiti anche per il 
rischio di controparte e di mercato. Per quanto riguarda il rischio 
di controparte esso è il rischio che la controparte di una 
transazione avente a oggetto determinati strumenti finanziari 
risulti inadempiente prima  
del regolamento della transazione stessa186. I metodi di calcolo 
del valore dell’esposizione caratterizzati da un crescente grado di 
complessità e sensibilità al rischio sono quello del valore 
corrente, il metodo standardizzato e il metodo EPE (Exptected 
Positive Exposure). Quest’ultimo è soggetto all’autorizzazione 
da parte dell’Autorità di vigilanza e previa soddisfazione dei 
requisiti organizzativi da parte dell’intermediario che intende 
adottare tale metodo.  
 
I requisiti patrimoniali richiesti per il rischi di mercato sono 
determinati con molteplici modalità. I rischi di mercato possono  
essere : 
 
a) con riferimento al portafoglio di negoziazione a fini di 
vigilanza: 
 rischio di posizione187  
 rischio di regolamento188  
 rischio di concentrazione189 
 
 
                                                          
186 Nuove Disposizioni Di Vigilanza Prudenziale Per Le Banche Titolo II - 
Capitolo 3, Titolo II - Capitolo 3, Rischio Di Controparte, Sezione I, Disposizioni 
Di Carattere Generale 
187 Deriva dall’oscillazione del prezzo dei valori mobiliari per fattori attinenti 
all’andamento dei mercati e alla situazione della società emittente. 
188 rischio che nell'ambito di una transazione di strumenti finanziari la 
controparte non adempia. 
189 Il rischio di concentrazione è il rischio sostenuto in caso di esposizioni 
(investimenti o concessioni di crediti) ad uno stesso soggetto od a gruppi di 
soggetti interconnessi appartenenti ad uno stesso settore di attività o ad una 
medesima area geografica 
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b) con riferimento all’intero bilancio: 
 rischio di cambio190  
 rischio di posizione su merci191 
 
Le modalità attraverso i quali la disciplina prevedeva il calcolo 
del rischio di mercato sono la metodologia standard oppure 
basata sui modelli interni. Secondo il “building-block approach” 
oppure "approccio a blocchi", il requisito complessivo viene 
ottenuto come somma dei requisiti di capitale a fronte dei rischi 
precedentemente indicati.  
 
Il metodo dei modelli interni invece si basa sul controllo 
quotidiano dell’esposizione al rischio, calcolata attraverso un 
approccio fondato su procedure statistiche (approccio del “valore 
a rischio”), da integrare con altre forme di misurazione e 
controllo dei rischi. 
 
Un requisito patrimoniale era previsto anche per il rischio 
operativo per frontegiare l’accresciuta esposizione delle banche a 
tale tipologia di rischio. Sono previsti tre metodi per la 
determinazione del requisito patrimoniale a fronte di tale rischio. 
I metodi per la determinazione del requisito sono: 
 Il metodo Base (Basic Indicator Approach, BIA) esso è 
calcolato applicando un unico coefficiente regolamentare 
all’indicatore del volume di operatività aziendale, 
individuato nel margine di intermediazione.  
 Il metodo Standardizzato, sono previsti 
coefficientiregolamentari distinti per ciascuna delle otto 
linee di business in cui è suddivisa l’attività aziendale. 
 I metodi Avanzati (Advanced Measurement Approach, 
AMA), l’ammontare del requisito è determinato attraverso 
modelli di calcolo basati su dati di perdita operativa ed 
altri elementi di valutazione raccolti ed elaborati dalla 
banca. La banca può utilizzare tale metodo solo previa 
autorizzazione dell’Autorià di vigilanza.192 
                                                          
190 Il rischio di cambio è un tipo di rischio di mercato relativo alla possibilità che 
variazioni dei tassi di cambio tra due valute portino ad una perdita del potere 
d'acquisto della moneta detenuta e alla conseguente perdita di valore dei crediti. 
 
191 Nuove Disposizioni Di Vigilanza Prudenziale Per Le Banche Titolo Ii - 
Capitolo 4, Titolo II - Capitolo 4,Rischi Di Mercato, Parte Prima, Disposizioni 
Generali,Sezione I,Disposizioni Di Carattere Generale 
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Intuitivamente il requisito patrimoniale complessivo si determina 
come somma dei requisiti relativi alle singole tipologie di 
rischio. 
 
Nei paragrafi precedenti ho parlato del secondo pilastro una vera 
novità positiva di Basilea II che è rimasta per lo più immutata. 
Per determinare il livello di capitale interno adeguato a 
fronteggiare ogni tipologia di rischio, anche diversi da quelli 
presidiati dal requisito patrimoniale complessivo l’Autorità di 
vigilanza individua le fasi del processo, la periodicità, i 
principali rischi da sottoporre a valutazione, fornendo per alcuni 
di essi indicazioni sulle metodologie da utilizzare193. Il processo 
ICCAP è oggetto di riesame da parte dell’Autorità di vigilanza, 
la quale esprime un giudizio e ove necessario, le opportune 
misure correttive (Supervisory Review and Evaluation Process, il 
cosidetto SREP). 
 
L’obbligo di informativa al pubblico compreso nel terzo pilastro 
a sua volta favorisce una più accurata valutazione della solidità 
patrimoniale e dell’esposizione ai rischi delle banche da parte 
degli operatori di mercato. 
 
 
Fin qui si è descritta la disciplina precedente all’intervento di 
Basilea III. Prima di svolgere un analisi e un riassunto sulle 
principali aree di intervento della nuova disciplina tra l’altro 
anche descritta più nel dettaglio nel capitolo precedente voglio 
svolgere un’ analisi dei fattori che hanno richiesto tale intervento 
e i limiti posti dalla legislazione precedente a evitare il 
manifestarsi della crisi e le sue gravi ripercussioni.   
 
Una prima criticità a Basilea II è stata ricollegata al fatto che le 
banche non detenevano un livello di capitalizzazione adeguato 
confrontandolo coi rischi assunti ma dal punto di vista della 
normativa le banche erano in regola perché il Tier 1 ratio dei 
grandi gruppi bancari europei a fine 2006 era in media pari 
all’8%194, ma si deve vedere la composizione di tale capitale che 
                                                                                                                                        
192 Nuove Disposizioni Di Vigilanza Prudenziale Per Le Banche Titolo I - 
Capitolo 1, Titolo I - Capitolo 1, Disposizioni Comuni, Parte Prima Quadro 
D’insieme E Principi Della Nuova Disciplina, pagina 31 
193 Nuove Disposizioni Di Vigilanza Prudenziale Per Le Banche Titolo I - Capitolo 1, 
Titolo I - Capitolo 1, Disposizioni Comuni, Parte Prima Quadro D’insieme E Principi 
Della Nuova Disciplina, pagina 32                                                                    
194 Strategie di governo dei rischi bancari, anno accademico 2014-2015, Prof.ssa 
Paola Ferretti 
99 
 
faceva si che dava come risultato quella cifra espressa in termini 
percentuali soddisfacente. Facendo tesoro di ciò si è intervenuto 
sugli strumenti che compongono il patrimonio rigorosamente 
come descritto nel dettaglio nel secondo capitolo.  
 
Una seconda criticità a Basilea II sono stati i criteri di calcolo dei 
coefficienti di ponderazione  i quali sottostimavano i rischi  degli 
impieghi di natura finanziaria i quali comprendono le esposizioni 
di traiding book, ivi compresi i rischi derivanti  dalle 
cartolarizzazioni ( anche queste soggetto a molte critiche), che 
sono soggette  
 sia a rischi di mercato sia a rischi di controparte. Le attività 
finanziarie anche se rischiose hanno assorbito una cospicua 
quota di capitale. Tale assorbimento di capitale è stato consentito 
perché gli esponenti aziendali poggiavano il loro operato 
sull’ipotesi che i mercati erano sempre liquidi, e lo sono stati 
fino all’avvenimento della crisi, questo però ha fatto si che gli 
intermediari si trova-serro in grandi difficoltà per la modalità che 
avevano gestito le scadenze tra attività e passività. Altra 
difficoltà che si è presentata collegata al rischio di mercato erano 
le attività fuori bilancio, infatti per le poste fuori bilancio la 
disciplina ha dimostrato una ponderazione insufficiente, non si 
considerava la possibilità che le attività fuori bilancio si 
trasformassero in attivi di bassa qualità, un esempio di ciò era la  
concessione di liquidita alle SPV (special purpose vehicle). Un 
altro problema collegato alle attività finanziarie delle banche 
erano le operazioni mediante le quali l’attività bancaria si è 
sopostata verso l’attività di mercato, rafforzando in questo caso il 
sistema shadow banking (“ ossia sistema bancario ombra”) che 
sono istituzioni finanziarie che non sono soggette alla rigorosità 
delle regole dettate per le banche. 
 
Un terzo problema è stata la liquidità o meglio la gestione della 
liquidità da parte delle banche. Le banche durante il periodo pre-
crisi hanno prestato scarsa attenzione alle politiche di funding è 
il perché di questo comportamento si spiegava col fatto che 
reperire liquidità era facile e a costi contenuti. Però durante la 
crisi l’offerta di liquidità è diminuita perchè è diminuita la 
fiducia del mercato verso le banche, diminuendo l’offerta è 
aumentato anche il costo della liquidità generando un rischio per 
il singolo intermediario e a livello di sistema. 
 
Un quarto punto su qui riflettere perchè oggetto di numerose 
critiche è stata l’ottica micro prudenziale di Basilea II. Secondo 
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tale disciplina salvaguardare la stabilità della singola banca è a 
qui vale a salvaguardare la stabilità dell intero sistema, essendo 
quest’ultimo sommatoria dei singoli intermediari ma cosi non è 
stato. Infatti le banche avevano la tendenza delle banche, proprio 
per effetto della regolamentazione del capitale, a comportarsi in 
modo da amplificare le fasi cicliche dell’economia195. Esisteva 
anche un accentuata interconnessione tra gli intermediari 
operanti nell’sistema finanziario i quali erano fra loro legati da  
contratti di scambio e di copertura dei rischi, come per esempio 
il caso della compagnia assicurativa AIG la quale aveva contratti 
di assicurazione in caso di default dei titoli con le principali 
banche operanti nel mercato finanziario in america causando una 
situazione di azzardo morale, quindi il salvataggio di un ente 
privato da un istituzione pubblica. 
 
Vista la disciplina precedente e congiuntamente a questa le 
critiche a tale disciplina che derivano dall’analisi empirica svolta 
sui dati raccolti durante il periodo della crisi economica ora 
cercherò di elencare le principali aree di intervento della nuova 
disciplina senza essere ripetitivo da quanto detto nel secondo 
capitolo. 
 
Per accrescere la quantità e la qualità del capitale non solo 
abbiamo un’inalzzamento della soglia minima dal 2 al 4,5% per 
il Core Tier 1, dal 4 al 6% per il Tier 1, ma anche una 
ricomposizione degli strumenti che confluiscono e non 
confluiscono nel patrimonio di vigilanza, come per esempio 
l’abrogazione del Tier 3, dettando norme più rigorose che lo 
rendono più affidabile e più rigido. 
 
Si è cercato di porre fine alla pro-ciclicità mediante 
l’introduzione di buffer di capitale che vanno ad aggiungersi ai 
requisiti minimi di capitale richiesti dalla nuova normativa. I 
buffer che sono stati descritti nel secondo capitolo sono il buffer 
di conservazione del capitale il cui ammontare deve essere pari 
al 2,5% degli attivi che ammortizza le fluttuazioni del capitale 
delle banche. E anche il buffer anti-ciclico che è facoltativo. 
 
È aumentata anche la copertura prevista per alcuni rischi. Infatti i 
requisiti patrimoniali per il rischio di mercato, controparte, per le 
operazioni fuori bilancio e di cartolarizzazione sono aumentati. I 
                                                          
195 Basilea III, Note Di Sintesi , 1. Le Principali Criticità Di Basilea Ii Alla Luce 
Della Crisi Finanziaria Del 2007-2009, Pagina 2 
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coefficienti basati sul rischio sono stati integrati anche con un 
indice di leva finanziaria di misura del 3%. 
 
Per evitare il mismatching delle scadenze e una migliore 
gestione della liquidità sono state introdotte due regole 
quantitative sulla liquidità, le regole sono un indicatore di breve 
termine, liquidity coverage ratio (LCR) e un indicatore 
strutturale, net stable funding ratio (NSFR).  
 
Gli interventi fatti dal comitato di Basilea sono stati necessari 
però allo stesso tempo appesantiscono l’operatività bancaria. 
Basandoci su tale circostanza l’entrata in vigore delle regole di 
Basilea III passera attraverso un processo graduale per dare 
tempo agli intermediari di adeguarsi alla nuova disciplina. 
 
Cercherò di descrivere il processo di implementazione di Basilea 
attraverso il commento alla tabella pubblicata dal Basel 
Committee on Banking Supervision.196 
 
Riguardo al requisito di leva finanziaria si passerà da un periodo 
di monitoraggio nel biennio 2011-2012 e un periodo di 
sperimentazione negli anni 2013 fino al 2017, si prevede poi una 
migrazione al primo pilastro nel 2018. Il requisito minimo per il 
common equity entra quasi subito in vigore in quanto il periodo 
di piena applicazione è molto breve, infatti esso è il 3,5% e il 4% 
solo per il 2013-2014 ed è già dal 2015 il 4,5%. I buffer di 
conservazione del capitale invece entrano in vigore solo nei due 
anni precedenti il 2018 con i coefficienti di 0,625%, 1,25% e 
1,875% per entrare pienamente in vigore il 1 gennaio del 2019. Il 
requisito minimo per il common equity più buffer di 
conservazione del capitale inizia ad essere applicato il 2013 con 
un coefficiente del 3,5% per poi essere aumentato gradualmente 
a scalini fino a diventare il 7% dal 1 gennaio 2019. 
L’introduzione delle deduzioni dal CET 1 (compresi gli importi 
eccedenti il limite per DTA, MSR e investimenti in istituzioni 
finanziarie) avverrà a partire dal 2014 con un coefficiente del 
20% , del 40% per il 2015, del 60% per il 2016, del 80% per il 
2017 e arrivare fino alla piena applicazione delle deduzioni il 
2018. Il requisito minimo per il patrimoni di base (Tier 1) sara 
rispettivamente del 4,5% e del 5,5% solo per il 2013 e il 2014 
per stabilizzarsi al 6% già nel 2015. Il requisito minimo per il 
capitale totale sara fermo al 8% già nel 2013. Mentre il requisito 
minimo per il capitale totale più buffer di conservazione del 
                                                          
196 Fonte: BCBS (2010c): p. 75 
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capitale sara del 8% il 2013 per poi aumentare progressivamente 
risentendo del entra in vigore dell’applicazione dei buffer 
e raggiungerà il livello del 10,5% il 2019. Gli strumenti di 
capitale non più computabili nel non-Core Tier 1 e Tier 2 
saranno esclusi dal computo nel patrimonio di vigilanza dal 2013 
per un periodo di dieci anni. L’indicatore di breve termine 
(Liquidity Coverage Ratio) e l'indicatore strutturale (Net Stable 
Funding Ratio) dopo un periodo di monitoraggio saranno 
introdotti come requisiti minimi rispettivamente il 2015 e il 
2018. 
 
Alla fine di meglio valutare l’applicazione della nuova disciplina 
e la sua graduale entrata in vigore sono stati condotti degli 
esercizi a livello internazionale. Il più importante trai quali è 
stato il Comprehensive Assesment. L’esercizio di “valutazione 
approfondita” oppure (Comprehensive Assessment) e stato 
condotto sulle principali banche Europee e tra le quali 
comprendeva 15 banche italiane di qui 13 entreranno in via 
diretta nel perimetro del Meccanismo di Vigilanza Unico (Single 
Supervisory Mechanism) è stato condotto dalla BCE in 
collaborazione con le autorità nazionali. Tale esercizio è stato 
condotto per avere una migliore comprensione dell’adeguamento 
patrimoniale delle banche ai nuovi standard, per evidenziare 
quale di quelle è in linea e quali presentano carenze, e 
sicuramente per capire l’impatto della normativa e meglio 
calibrare quest ultima. 
 
La valutazione approfondita ha natura prudenziale, non 
contabile, e pertanto non si riflette sui bilanci delle banche (però 
da quanto visto sugli articoli del Il Sole 24 Ore si è riflettuto sul 
andamento delle azioni delle banche e conseguentement sul loro 
bilancio). 
L’esercizio consiste innanzitutto in una revisione della qualità 
degli attivi (asset quality review, AQR), allo scopo di verificare 
se il capitale “di migliore qualità” (common equity tier 1, CET1) 
delle banche sia adeguato a fronteggiare la rischiosità dei vari 
attivi (prestiti, titoli, ecc.). I dati considerati erano quelli della 
fine del 2013. L’adeguatezza è valutata rispetto a un requisito 
dell’8,0 per cento, più elevato sia rispetto al minimo 
regolamentare del 4,5%. 
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Il comprehensive assessment include due simulazioni relative al 
biennio 2014-2016. Gli scenari sono uno di base e uno molto 
avverso per verificare la solidità delle banche europee. 
Secondo le informazioni oggi rese pubbliche dalla BCE, alla fine 
del 2013 nove banche italiane presentavano potenziali carenze di 
capitale, per un importo complessivo di 9,7 miliardi. 
Pero se si tiene conto degli aumenti di capitale perfezionati tra 
gennaio e settembre 2014, le potenziali esigenze di capitale 
interessano quattro banche, per un ammontare più contenuto (3,3 
miliardi). 
Nell’ipotetico scenario avverso i rendimenti dei titoli di Stato a 
lungo termine si collocherebbero nel 2014 al 5,9 per cento, 2 
punti percentuali in più rispetto al valore dello scenario di base e 
questo fatto a rigore di logica penalizza le banche italiane. 
Gli aumenti di capitale effettuati dalle banche italiane nel 
periodo gennaio-settembre 2014 non costituiscono però le uniche 
misure idonee a coprire le potenziali carenze rese note dalla 
BCE.  
Le altre misure sono connesse prevalentemente con cessioni 
straordinarie di attivi, completamento di procedure di 
autorizzazione all’utilizzo di modelli interni avviate da tempo, 
rimozioni di requisiti patrimoniali specifici. Tenendo conto di 
queste misure le potenziali carenze si riducono da 3,3 a 2,9 
miliardi e interessano due banche: Banca Carige e Banca Monte 
dei Paschi di Siena. 
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3.2 Evoluzione della disciplina prudenziale delle SGR 
 
Viste dal punto di vista comparativo il Regolamento della Banca 
d’Italia del 8 maggio 2012 e il Proveddimento del 19 gennaio 
2015 presentano delle similitudini e delle diferenze causate dal 
fatto che il proveddimento ha recepito diverse direttive del 
Parlamento UE, regolamenti delegati UE e anche linee guida 
dell’Autorità europea degli strumenti finanziari e dei mercati - 
AESFEM (ESMA). Tali regolamenti e direttive hanno portato 
modifiche alla precedente regolamentazione e hanno toccato 
aspetti come condizioni generali di esercizio, depositari, leva 
finanziaria, trasparenza e sorveglianza. La parte della disciplina 
che noi andremmo ad analizare riguarda i reqisiti patrimoniali, la 
copertura dei rischi e anche il patrimonio di vigilanza. 
Osservando la parte dei provveddimenti che riguarda il capitale 
sociale minimo iniziale fermo restando il fatto che tale capitale 
sociale è di 1 milione di euro e deve essere interamente versato si 
rilevano delle differenze. Come prima differenza si osserva che il 
regolamento del 8 maggio ammette conferimenti in natura, anche 
se i conferimenti non possono eccedere i sette decimi 
dell’ammontare complessivo del capitale mentre nel 
proveddimento del 19 gennaio e del tutto vietato il fatto che nel 
capitale sociale siano compresi conferimenti in natura. Una 
seconda differenza riguarda il fatto che fermo restando che in 
entrambi i provvedimenti è prevista la costituzione di SGR con 
una dotazione patrimoniale inferiore ad 1 milione di euro la 
differenza si ritrova nel fatto che la nuova disciplina fa 
riferimento a SGR sotto soglia che gestiscono FIA riservati197 e a 
SGR che intenda svolgere esclusivamente l’attività di gestione di 
FIA chiusi riservati198 dove il capitale minimo richiesto è 
rispettivamente di 50 mila euro e di 500 mila euro, dal altro lato 
il provvedimento del 8 maggio 2012 fa riferimento a SGR con 
                                                          
197 Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio- 19 gennaio 2015- Titolo II 
– Società di gestione del risparmio-Sezione VII SGR Sotto Soglia, 1. SGR sotto 
soglia che gestiscono FIA riservati 
198 Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio del-19 gennaio 2015- 
Titolo II – Società di gestione del risparmio, Sezione II Capitale Iniziale, 1. Capitale 
sociale minimo iniziale 
105 
 
capitale ridotto la cui dotazione iniziale è pari a quello richiesto 
dal codice civile per la costituzione delle società per azioni 
(cc.dd. “SGR con capitale ridotto”)199. 
Per il calcolo del requisito patrimoniale nel provvedimento del 
19 gennaio 2015 abbiamo l’aggiunta di un altro elemento da 
cosiderare per determinare l’ammontare del patrimonio di 
vigilanza. Il nuovo elemento inserito riguarda la copertura a 
fronte del rischio derivante dalla responsabilità professionale200. 
Essendo inserito un altro elemento nel calcolo della dotazione 
minima a prima impatto si presume un inalzamento della 
dotazione minima ai fini della vigilanza. 
 
 
 
3.3 Evoluzione delle disciplina prudenziale riguardante le 
SICAV 
 
Viste dal punto di vista comparativo il regime prudenziale 
attuale contenuto nel provvedimento del 19 gennaio 2015 e 
quello prevedente dl 8 maggio 2012 presentano delle differenze 
in alcuni punti che elencero nei paragrafi sottostanti. 
Per quanto riguarda la dotazione minima di capitale richiesta 
essa rimane in vigore per l’ammontare minimo di 1 milione di 
euro. Tale ammontare è di 500 mila euro per le SICAF le quali 
sono un intermediario introdotto con le modifiche apportate al 
T.U.F dal decreto legislativo 4 marzo 2014, n. 44 e disciplinato 
dagli articolo 35-bis e seguenti della legge Draghi. 
                                                          
199 Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio Titolo II – Società di 
gestione del risparmio - II.1.3 -, Sezione II Capitale Iniziale, 2. SGR con capitale 
ridotto 
200 Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio-19 gennaio 205- Titolo II – 
Società di gestione del risparmio, 4. Copertura a fronte del rischio derivante dalla 
responsabilità professionale 
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Per quanto riguarda il capitale minimo richiesto per 
l'autorizzazione delle SICAV eterogestite è quello richiesto dal 
codice civile per la costituzione di società per azioni201, quindi 
nulla cambia rispetto alla disciplina previgente. 
Per quanto riguarda i cambiamenti che avvengono per i calcolo 
del patrimonio di vigilanza si fa riferimento alla disciplina delle 
SGR in quanto compatibile. 
 
3.4 Evoluzione della disciplina prudenziale riguardante le SIM 
 
 
Per descrivere l’evoluzione riguardante la disciplina prudenziale 
applicabile alle SIM vedro dal punto di vista comparativo il 
Regolamento del 24 ottobre 2007 e successivi aggiornamenti con 
gli ultimi sviluppi riguardanti l’applicazione in Italia del CRR 
IV. 
Ad un primo impatto leggendo le due discipline si nota il fatto 
che l’importo del capitale minimo richiesto ai fini autorizativi 
rimane sempre soggetto al rischio che comporta l’attività svolta 
dalla SIM. Quindi le SIM che offrono determinati servizzi di 
investimento più rischiosi di altri sono soggette a un importo di 
capitale maggiore. Anche se le categorie di suddivisione 
rimangono le stesse almeno di numero, ci sono differenze su 
come tali categorie vengono determinate. Nel regolamento 
precedente la suddivisione comprendeva un capitale iniziale di 
120 mila euro per le SIM che offrivano il servizio di consulenza 
(senza detenzione di beni da parte della clientela senza correre 
rischi in proprio), un capitale iniziale di 385 mila euro per le 
SIM che offrono il servizio di collocamento (senza forme di 
garanzia), gestione di portafogli, ricezione e trasmissione di 
ordini, (senza detenzione di beni della clientela e senza correre 
rischi in proprio), per tutte le altre SIM il capitale minimo è di 1 
                                                          
201 Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio Titolo III – Società di 
Investimento a Capitale Variabile,- III.1.8 -,Sezione III Autorizzazione Delle Sicav 
Eterogestite 
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milione di euro202. Per quanto riguarda l’importo del capitale 
minimo per le nuove tre categorie (per le quali la suddivisione 
viene fatta facendo riferimento al CRR) restano invariati i livelli 
di capitale iniziale previsti dal Regolamento della Banca d’Italia 
del 29.10.2007. Questo avviene perche non si esercitano le 
discrezionalità previste dalla CRD IV203 relative alle condizioni 
per l’autorizzazione delle imprese di investimento che eseguono 
ordini degli investitori204 e alla riduzione del capitale iniziale per 
quelle non autorizzate a detenere denaro o titoli della clientela, 
né a trattare per conto proprio, né ad impegnarsi 
irrevocabilmente all'acquisto di titoli205. 
Ci focaliziamo sui cambiamenti i quali sono avvenuti riguardanti 
alla dotazione patrimoniale. Per quanto riguarda alla dotazione 
patrimoniale (almeno per la categoria di SIM con piena 
applicazione del CRR) le SIM devono soddisfare un coefficiente 
di capitale primario di classe 1 del 4,5 %, un coefficiente di 
capitale di classe 1 del 6 % e  un coefficiente di capitale totale 
dell'8 %206 (coefficienti calcolati tenedo conto dell’esposizione al 
rischio del intermediario). La disciplina precedente invece 
prevedeva un patrimonio di vigilanza composto dal patrimonio 
di base, patrimonio supplementare di secondo livello e dal 
patrimonio supplementare di terzo livello. Si nota chiaramente 
che il cambiamento avvenuto si riconduce alla composizione del 
patrimonio di vigilanza dove si è eleminato il patrimonio 
supplementare di terzo livello207. Congiuntamente a questo è 
stata cambiata la composizione del patrimonio di base e quello 
supplementare in modo da renderli più adeguati a fare fronte ai 
rischi assunti dalla SIM. Si nota chiaramente che la nuova 
disciplina fa riferimento a un coefficiente calcolato come 
rapporto tra la somma degli elementi che compongono il 
patrimonio e l’esposizione complessiva al rischio mentre nella 
                                                          
202 Filippo Annunziata, La disciplina del mercato mobiliare, La vigilanza 
prudenziale sugli intermediari, pagina 224 
203 Bollettino di Vigilanza n. 3, marzo 2014, Provvedimenti di carattere generale 
delle autorità creditizie, Sezione II - Banca d'Italia 
204 Art. 29, par. 1 CRD IV 
205 Art. 29, par. 3 CRD IV 
206 Art. 92 par. 1 CRR 
207 Regolamento della Banca d’Italia in materia di vigilanza prudenziale delle SIM 29 
ottobre 2007, aggiornato 18 Febbraio 2011 
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vecchia disciplina si calcolavano “coefficienti patrimoniali” 
stabiliti dalla Banca d’Italia i quali “misuravano” l’esposizione 
dell’intermediario a una singola tipologia di richio. A fronte 
delle esposizioni per ogni singola categoria si richiedeva una 
“copertura patrimoniale”208. 
Rispetto alla disciplina precedente con il CRR sono state 
introdotte novità del tutto assenti nella disciplina precedente 
come il monitoraggio della leva finanziaria, e il monitoraggio 
della indice di liquidità. Di conseguenza, i gruppi di SIM e le 
SIM non appartenenti a gruppi (che prestano i servizi di 
“negoziazione per conto proprio” e “collocamento con 
garanzia”) sono tenuti agli obblighi di segnalazione previsti ai 
fini del monitoraggio del rischio di liquidità. Tali SIM devono 
calcolare nel periodo che intercorre fra il 1° gennaio 2014 e il 31 
dicembre 2017 – il proprio indice di leva finanziaria come dato 
di fine trimestre in luogo della media aritmetica semplice delle 
misure di leva finanziaria mensili del trimestre di riferimento209. 
 
 
 
 
 
3.5 Considerazioni finali 
 
 
 
           Gli ultimi anni con gli sviluppi che hanno portato nello 
scenario economico mondiale hanno reso necessario l’intervento 
del legislatore europeo e nazionale per quanto riguardante i 
                                                          
208 F. Annunziata, La disciplina del mercato mobiliare, La vigilanza prudenziale sugli 
intermediari, I coefficienti patrimoniali, pagina 227. 
209 Bollettino di Vigilanza n. 3, marzo 2014, Provvedimenti di carattere generale 
delle autorità creditizie, Sezione II - Banca d'Italia 
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principali intermediari operanti nel mercato mobiliare. Tali 
interventi hanno interessato principalmente il patrimonio di 
vigilanza dell’intermediario e l’intera sua struttura finanziaria. Il 
cambiamento interessato è stato sia quantitativo che qualitativo. 
Oltre al patrimonio di vigilanza sono state usate una molteplicità 
di leve come il requisito di liquidità, la leva finanziaria, i buffer 
di capitale. Per meglio calibrare tali interventi è stato condotto 
anche un comprehensive assesment a livello comunitario. 
L’obiettivo da perseguire in questi casi rimane la stabilità 
dell’intermediario (in questo caso bancario) e con essa quella 
dell’intero sistema, tenendo presente la rilevanza 
macroeconomica di tale intermediario per come è strutturata 
l’economia mondiale. 
L’altro intervento a livello comunitario ha investito le SIM e i 
gruppi di SIM. Per tale intermediario è stata fatta la suddivisione 
del regime prudenziale applicabile in base alla gamma 
dei servizi offerti, facendo distinzione tra le categoria 
più rischiose e quelle meno rischiose. 
Anche la disciplina riguardante la gestione collettiva del 
risparmio ha avuto i propri interventi, incipit di tali interventi è 
da condurre a livello comunitario e alle direttive comunitarie. 
Come principale intervento bisogna sottolineare che fermo 
restando il capitale minimo per le SGR e le SICAV è possibile 
che operino anche SGR e SICAV cosiddette “sotto-soglia”. E 
prevista che una leva finanziaria per determinate FIA in modo 
da proteggere l’investitore, garantire l’efficienza ed integrità dei 
mercati e mitigare il rischio sistematico. Sempre per le SGR è 
previsto l’obbligo di copertura patrimoniale a fronte del rischio 
derivante dalla responsabilità professionale prevista per le SGR 
che gestiscono FIA. 
  
Rimango convinto che questi interventi resi necessari da una 
crisi con la portata di quella degli ultimi anni porteranno a un 
sistema più stabile e meno rischioso ed inoltre saranno 
un pilastro ulteriore per integrare al meglio il mercato finanziario 
europeo. 
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SIGLE E ABBREVIAZIONI 
  
  
CRR - Regolamento (UE) n. 575/2013 del Parlamento europeo e 
del Consiglio del 26 giugno 2013 relativo ai requisiti prudenziali 
per gli enti creditizi e le imprese di investimento e che modifica 
il regolamento (UE) n. 648/2012 
CRD IV -  Direttiva 2013/36/UE del Parlamento europeo e del 
Consiglio del 26 giugno 2013 sull’accesso all’attività degli enti 
creditizi e sulla vigilanza prudenziale sugli enti creditizi e sulle 
imprese di investimento, che modifica la direttiva 2002/87/CE e 
abroga le direttive 2006/48/CE e 2006/49/CE 
TUB -  D.lgs. 1° settembre 1993, n. 385 e successive modifiche 
e integrazioni (Testo unico bancario) 
TUF -  D.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 e successive modifiche e 
integrazioni (Testo unico della finanza) 
CERS -  Comitato europeo per il rischio sistemico (Regolamento 
(UE) n. 1092/2010 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 
24 novembre 2010, relativo alla vigilanza macro prudenziale del 
sistema finanziario nell’Unione europea e che 
istituisce il Comitato europeo per il rischio sistemico) 
ABE - Autorità bancaria europea (Regolamento (UE) n. 
1093/2010 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 24 
novembre 2010, che istituisce l’Autorità europea di vigilanza 
(Autorità bancaria europea), modifica la decisione n. 
716/2009/CE e abroga la decisione 2009/78/CE della 
Commissione). 
CONSOB -  Commissione Nazionale per le Società e la Borsa 
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DEFINIZIONI 
Basilea 3 per il documento Schema internazionale di 
regolamentazione per le banche (emanato nel dicembre 2010 ed 
aggiornato nel giugno 2011) del Comitato di Basilea per la 
vigilanza bancaria;  
Basilea 2 per il documento Convergenza internazionale della 
misurazione del capitale e dei coefficienti patrimoniali – Nuovo 
schema di regolamentazione (versione integrale emanata nel 
giugno 2006) del Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria; 
Circolare n. 263 per la Circolare della Banca d’Italia n. 263 del 
27 dicembre 2006 Nuove disposizioni di vigilanza prudenziale 
per le banche, e successivi aggiornamenti; 
Circolare n. 285 per la Circolare della Banca d’Italia n. 285 del 
17 dicembre 2013 Disposizioni di vigilanza per le banche 
Circolare n. 286 per la Circolare della Banca d’Italia n. 286 del 
17 dicembre 2013, Istruzioni per la compilazione delle 
segnalazioni prudenziali per le banche e le società di 
intermediazione mobiliare; 
Circolare n. 189 del 21 ottobre 1993, Manuale delle 
Segnalazioni Statistiche e di Vigilanza per gli Organismi di 
Investimento Collettivo del Risparmio 
 
“direttiva AIFMD” la direttiva dell’8 giugno 2011 n. 
2011/61/UE relativa ai gestori di organismi di investimento 
collettivo alternativi, che modifica le direttive 2003/41/CE e 
2009/65/CE e i regolamenti (CE) n. 1060/2009 e (UE) n. 
1095/2010;  
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